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Objective: Risk management is one of the fundamental requirements 
for modern military forces. Today, without implementing scientific 
and logical processes,  it is impossible to identify and eliminate risks 
in dynamic and technological environments. Risk analysis and its 
prioritization are essential approaches to identifying significant risks 
and their impacts, enabling the determination of policies and 
strategies within defense organizations. This research aims to present 
a comprehensive risk prediction model using the Multivariate 
GARCH (MGARCH) method. 
Methodology: Due to the lack of public access to information from 
military organizations, in this research, statistical methods such as 
time series regression, self-regressive vector model, multivariable 
GARCH model, and conditional value at risk were used for banking 
data from the years 2011 to 2018. 
Findings: It is possible to identify, analyze, and prioritize risks 
through the quantification of risks in different units of military 
organizations. 
Conclusion: Based on this, commanders are advised to establish and 
strengthen risk management departments and regularly assess and 
manage internal risks within their units according to risk indicators.
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Extended Abstract 

INTRODUCTION: 
Risk management is one of the fundamental requirements for modern military 
forces. The common process of designing military structures and 
organizations to cope with unforeseen environmental threats is fragile, and in 
practice, it jeopardizes the implementation of structural changes, potentially 
leading to failure. Such conditions, in addition to causing a waste of time and 
high costs, result in the organization lacking the necessary efficiency and 
effectiveness, which leads to adverse defensive and security consequences for 
the country. On the other hand, the future is characterized by uncertainty and 
ambiguity, which inherently entails constant risks. National defense requires 
a deep understanding of the strategic environment, the accurate identification 
of goals and interests, and the timely selection  to achieve them. One of the 
most fundamental solutions to address the issue of uncertainty is risk 
assessment, analysis, and management. This research aims to provide a 
comprehensive risk prediction model using the multivariate GARCH 
(MGARCH) method. 

METHODOLOGY: 
This study is considered applied in terms of its purpose. It examines the 
impact of risk prediction in the banking system and is descriptive-
correlational in nature and methodology. 
This study's statistical population and dataset consist of the daily price time 
series of all banks included in the banking index. Therefore, the daily stock 
price time series of ten banks listed on the stock exchange, along with the 
banking index, have been considered for the study from 2015 to 2022 
(covering eight years). In addition to these variables, three external factors—
volatility in the currency market, gold coin market volatility, and interest rate 
volatility—are included as influential variables in this study. 

RESULTS: 
In the first section, data related to bank stock prices and macroeconomic 
variables, such as exchange rate fluctuations, gold coin market fluctuations, 
and interest rates, were analyzed. After the preparation and removal of 
outliers, the data were adjusted and updated using the Mahalanobis method 
to improve the accuracy of the results. Initial statistical analyses showed that 
daily stock returns for the banks fluctuated around zero with limited standard 
deviation in most cases. Additionally, the values of the skewness and kurtosis 
coefficients for some banks indicated that the data were not normally 
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distributed, highlighting the need for more complex models to conduct more 
accurate analyses. 
In the second section, the basic assumptions of the models, such as normality, 
stationarity, and variance heterogeneity, were examined. The results of the 
tests indicated that the assumption of normality for all variables was rejected, 
while the stationarity assumption was confirmed using the generalized 
Dickey-Fuller test. Furthermore, the results of the heteroskedasticity (ARCH) 
test showed that bank stock returns exhibited variance heterogeneity, meaning 
non-uniform fluctuations over time. These findings demonstrated that 
standard models alone are insufficient for accurately analyzing these data, and 
more advanced models, such as multivariate GARCH, should be employed. 
The third section focused on calculating the systemic risk of banks using the 
quantile regression model and the Value at Risk (VaR) and Conditional Value 
at Risk (CoVaR) indices. The results showed that Mellat Bank, Tejarat Bank, 
and Saderat Bank exhibited the highest systemic risks and had a significant 
negative impact on the banking system. In contrast, banks like Post Bank and 
Middle East Bank were more prone to high return fluctuations. The analysis, 
using a scatter plot between return risk and systemic risk, revealed that Mellat 
Bank, Tejarat Bank, and Saderat Bank not only had higher systemic risk but 
also exhibited higher return fluctuation risk than other banks. 
Finally, the fourth section was dedicated to testing systemic risk contagion 
using the multivariate GARCH model with a dynamic conditional correlation 
approach. The results confirmed the existence of risk contagion between 
banks, meaning that financial volatility and crises in one bank could spread 
to others, creating a domino effect. These findings underscore the importance 
of careful monitoring and management of systemic risk in the banking 
industry, as risk contagion can lead to larger crises within the banking system 
and the macroeconomics. 

CONCLUSION: 
Risks can be identified, analyzed, and prioritized by quantifying them within 
various units of military organizations. Accordingly, it is recommended that 
commanders establish and strengthen risk management departments and 
regularly assess and manage risks within their units based on risk indicators.
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 Ä»|¬» 
 |ÀËا�§  ½Z»زZ� و  �ZfyZر   Êuا�� در   lËراÄ]  Ê»Z�¿  ÊÅی  دZÅ|Ë|Æe  Z]  Ä¸]Z¬» «Â�Àر 
�Ìa]دهZÌa ¶¼� و در dه ا�|ÀÀ°� رZÌ�] ،�Ìv» ه|�¿ ÊÀÌ  ری راZfyZ� ت�Âve زیZ�

Ê» ه��Zz» Ä]¾¼� Ê�Ëا�� ¾ÌÀq .دÂ� d�°� Ä] �nÀ» dا� ¾°¼» Êfu ،ا¿|ازد   Ä°ÀËا  
  \^� d§رر|Å   ½Z»د  و    زZËز ÄÀË�Å ¶¼veÊ»دÂ�  زم را� Ê�z]�iو ا ÊËراZ¯ ½Z»زZ� ،  �Ì¿

�Z§ء دÂ� رZiر آZqر دÂ�¯ ارد و|¿ Ê-    ÊfÌÀ»اÊ»دÂ�  م ��ف. از|� Z] ه|ÀËآ �´Ëد   dÌ �«
  |À»زZÌ¿ Ê¸» عZ§د دارد. دÂmو ®�Ëه و ر��Zz» ارهÂ¼Å ¶Ì·د ¾Ì¼Å Ä] ،dاه ا��¼Å مZÆ]و ا

ZÅی  |اف و «ZÀ§� و ا¿Zzfب �Ìv»ÄÀË�³ راÅ^�دی، ÌÌ e¾ در�d اdyZÀ�È¿Z¼·Z�  Å د»ªÌ و  
ZÅی «|dË�Ë اË¾ ا�Ê°Ë  Ä¯ d از �ZÀ»d�ZÅ  .�·Zq\ و [Z´ÀÅ Äم [�ای ر�Ä] ½|Ì آ½

Ê�Z؟ از ا�|ËZ¼¿ ¶¼ve را ½ZÀÌ¼ار �|م ا�|¬» Äq  م|� Ä¸X�» ¶u ای�] ZÅرZ°Åرا ¾Ë�e
Ä] ،®�Ëر ¶Ì¸ve �] �¯�¼e ½ا�Ì» .dا� ®�Ëر dË�Ë|» و ¶Ì¸ve ،Ê]ZËارز ،dÌ �«ÂÀ�  ½ا

  Ê�Zا� ¶uاز «�ا Ê°Ë|ÀËا�§    ،®�Ëر dË�Ë|»Ä]رÂ�    ½Z»زZ� Ê³|ÌrÌa Ämدر Ä] ºÌ¬f�»
و «�Ìا½ Z e«¶ آ½ [�Ìa �Ìv» Zا«Ê¿Â وا[�Äf ا�d، ا«Z اZ¼fuل ��ر و زZË½ وارده ¿Ê�Z از  

 ®�Ëر  ½ZÌ» ¾Ëدر ا .dا� �ÅZ¯ ¶]Z« ®�Ëر ¶Ì¸ve و Ê]ZËارز Z] Ä�Ì¼Å ات��Zz» و ZÅ
½Z»زZ�ËZ] Ê�Z§ی دZÅ |  |À¿اÂf]  Ä]رÂ�  À¼و رو� Ê¬�À»  |  و ÊËZ�ZÀ� ه راÂ¬·Z] ات��Zz»

  ¶Ì¸ve �¯½آ  \�ZÀ»  dË�Ë|» [�ای  ̄ ده  ا»|ام   ½ZÀÌ¼ا�  �Ëا�� در   ZÅ |ÀÀ    از و 
ºÌ¼�eی�Ì³ ÀËZ¼¿ �ÌÅ�a Ê^Ë�¬e و ÊÀÅی ذZÅ ( |لÂرا½،  زاده ر�Z°¼Å 1403و .) 

 ¬ve |ÅZ� ا«�وزه Ì eZ¬ Ê   À^» Ê  ّ¼¯ �] Ê زی رZ�Ë®�  ½Z»زZ� در  ZÅ f�ÅÌº .    Ê�Åو�a ½ÂÀ¯Ze
Ä] ّ¼¯ �Zز«Â�À»Ê½Zر  در   ®�Ëر ا�Z� dزی   Äf§�Ë~b¿ �Âرت   Ê»Z�¿ ·~اZÅی  اË¾    ؛  در 

�Zزی ر�Ë® را ¯Ä در ¿�Zم [Â�¯ Ê°¿Zر �Âرت  �a   ّ¼¯Êوª¬v» �Å [� آ½ ا�Ä¯ d روش
½Z»زZ� در Êر��] dÆm ،dا� Äf§�Ë~a  .|Åد دZÆÀ�Ìa Ê»Z�¿ یZÅ¬ve ف|ÅÌª   ر��] Ê  

iأeÌ�  Ä°� زارZ] ،زار ارزZ] º�𿿿e ،  Ä] ه�Æ] و ¿�خ 𿿿�¤f» ½اÂÀ�Ì ZÅی�  mرZy Ê  � وÌeZ¼f� Ì®  
  aÌ�] ÌÀ Ê  ی«|ل Zm«� [�ا  ® Ä �Âe Ë    و ÌÀr¼Å¾  �ا½Ëا  Êدر ¿�Zم [Z»Ê   °¿Z·  یË ®�ZÅ[� ر

Z] Ä در ¿�� f§�³¾ ا  �v] Êا½ «Ë ®�   ·Zر  ̄dا�Ë ¾   ¤f»ÌZÅی�  mرZyÊ  Àr¼Å وÌ ¾  ¤f»ÌZÅ� ی  
¸yداÊ   °¿Z]Ê،  a Ä] |¿اÂf]Ì�]Ì ÀÊ   «دÌª�e  ½ا�v]ZÅی   ·Z»Ê  ا .|À¯ ®¼¯Ë¾  Z] ل|»Ë|    Ä]
 ®¿Z]� و ZÅ Ìd�Z½³~ارا  Z�ZÀ� Z] Ze |À¯ ®¼¯ ÊË  Ä]ر �«Â» Ë ®�،ZÅ  a تZ»ا»|اÌ´�ÌÄ¿ی ا�ا  
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eأi  ی[�ا  �ÅZ¯Ìات�   ̈ À» Ê  اË ¾  º�𿿿eZa  �]  ZÅ Ëی|ار   °¿Z] در À¯|À.    ¾Ì¼ÅاZzeذ    Z�¿Êم 
ÊeرÂص در�Â�y  Z] Ä¯ا ¾f§�³ مZÆ·  از  iأeÌ ات�   ̈ À» Ê  اË¾  º�𿿿eZa �] ZÅËی |ار  °¿Z] مZ�¿  ،Ê

ºf�Ì� و ا¿|ازهدر ÊËZ�ZÀ� Ê»Z�¿ سZ�u یZÅ  ی�Ì³دÂ�  \Ìاز آ�Ä mZ§ تZ«Z¨eو ا ZÅ  رZ]
  |ÅاÂy ی�Ì³Â¸m Ê»Z�¿ سZ�u �ËZÀ� در� Ë Äارائ Z] Ze dآ½ ا� �] ª¬v» ش𿿿e .|®  

[�ا  �»Zm ی«|ل  aÌ�]Ì ÀÊ  ر Ë ®�   ·Z» اZnËد  [�vا½  را   ÊËÂ´·ا  ،ÊÀ¯  زهÂu ¾Ì¬¬v» Ze  |
ای در Âuزه  در اË¾ §�اdÆm |ÀË ا¿Znم Z¬Ì¬veت Z¯  ÄËZaرر§Âf] Ê»Z�¿Ä] Äfا¿À| از «f|و·Âژی  

 Z�u À¯ .|Àس ¿�Ê»Z ا�Z¨fده 
  Ê»Z�¿ ،Ê�Z¼fmا ،Ê´ÀÅ�§ ،Ê�ZÌ� �Ìv» ¦¸fz» دZ ]ا«�وز در ا ½ZÆm در �Ë�� ات�ÌÌ¤e

½Z»زZ� Ä¯ dث �|ه ا��Z] وریZÀ§ و  ZÅ ÄÀv� در  d]Z«رZÅ  ¦¸fz» یÄ]رÂ�  ه|ÀËا�§  Z] ای
�f�³ده و»Âع    �ÌÌ¤eات   .|¿Â�  ÄmاÂ»ر Ë ®�ZÅ    ای�]  )Ê¨À» و   d^j» از   ºا�(½Z»زZ� ZÅ  

¿�Ì اaZ¿Ë�    Ä�Zu~اZÀfmب ا«�   ¾Ëا  ¶Ì·ده و دÂ]½آZÅ    م|� ��Âe¼ا� Ì½ZÀZÅ    Ê³|ÌrÌa و
در Z�ZÅ    ¾ÌÀqز«Ê°Ë .½Z از �Âا«¶ ¯¸Ì|ی «Z�d�ZÅ  dÌ¬§Âز«dÌ·Z § �Ìv»½Z ا«�وزی  

  ÊËZ¿اÂe ،Ê�Ëآ½��اZÅ    ÊËZ�ZÀ� ردرË ®� ZÅ  ( .dا� \�ZÀ» ½Z»در زOjeka et al, 2022.)  
و    ZËÂa  �Ìv»  ¾ÌÀq �Zز«ÌrÌa½Z|هدر  ¯Ä  ای   |Àf�Å  Ê¿ZÅ|¿Z»�§  |À»زZÌ¿  Ê»Z�¿ ZÅی 

 ®�ËرÊ³|ÌrÌa از Ê�Z¿ یZÅ ºÌ¼�e ½Z»را در ز ÊeZÌ¸¼� �Ìv» Êeی ذاZÅی�Ì³  ºÆ» یZÅ
.|ÀÅظ »�ار دZv· دÂy 

 °¿Z] مZ�¿ ا«�وزهÊ  Ä¼Å در  ZÅرÂ�¯  از   Ä¸¼m  اË½و  �ا�m  �Zا� ½Z¯ارÊ   » رZ¼� Ä] Ä �ÂeÊ رود  
  ی ¿ZÆدZÅ  و  Ë �´   ®¿Z] ZÅد  یاز �Ê|À¯.   Â«  |ا Ì�   ®¿Z]Å  Z�mË ½Z  aÌاز «�   Z^�ZÀ»  ·Z» Êت   اغ¸\  و

·Z»  ÊÄf�]وا  ¿ Ä]ÌZÅر  ی �وÂÆ¼m t¸�»ا�  ی𿿿» Ê  اË½ا�   �¬¿  ]Äا��ÊË  »أe درÌ¾   ·Z»Ê    �z]
  ا»Z�fد و Â�Â» Ä �Âeع و ¿¬� آ½ در  ® �ÅÌ d  Ë»|ر اÅ¼  و  ¯ËZ¨  »Ê |Àا ا»Z�fد  ازÊ ا��¼ 
 . ÂyاÂ] |Åد �Ì � ]Ì�fآ½ ¿ یZÅ ت و �Z] 𿿿�·Zq|، ·�وم Â�¯ ] Ì�f� °�» Ä] ÄmÂeر

Ë �Åو�a ¾Ëا  ®در ا�] �»Zm ی«|ل  aÌ�] ÌÀ Ê  ر Ë®�   ·Z» ½ا�v]Ê   °¿Z] مZ�¿ در Ê   سZا� �]  
�Åو�a ؤا�ت�  dه ا�|� Êر��]Ä¯ ح ز�� Ä]Ë� Äارائ Ê»:دÂ� 

[Âرس اوراق    ZÅÌºf�  °¿Z] Êی «ÂmÂد در �[Ì�   ®¿Z§�اË ®�   ³ ر  ¾ Ìدر [  ÌÂÀ ÊËا�i دو«  Ë Zآ  -1
 [ZÆدار �Æeا½ وÂmد دارد؟ 

 Ä¿Â´q ا�d؟ Ì� � Ìºf� °¿Z] Ê§�اË®� ³ ر یeأº�𿿿e �Ìi ارز آزاد )د�ر( [� رو -2
 Ä¿Â´q ا�d؟ Ì � �Ì ºf�  °¿Z]Ê§�اË ®�  ³ر ی[� رو و �°º�𿿿e  Ä ¿�خ [�Æه -3



 Ì�u                                            129¾ زاده [Ê¯�Ì و Z°¼Åران  .../ �Ì§�اگ  �®Ëر  Ì�]ÌÀÊ«|ل È aارائ

ÄÀÌ�Ìa ظ�ی و¿ Ê¿Z^»�Åو�a یZÅ 
 «^Ê¿Z ¿ظ�ی 

 �v]Êان «Ì�  ·Z§�اگ �®Ëر
»Z[¶رZ»Ê   ®�Ë·   ی�v]ZÅا½   ¬Zت Å Ä]Ì¼�اه دار¿| و Ê   ¬veا»Z�fد ZÆm¿   ی[�ا  ZÅÆmÂeÊی 

 » ½Z�¿Ê |ÀÅا  د  Ä¯Ë ¾  ½ا�v]a ¶]Z«  ZÅÌ�] ÌÀ Ê  �� |ر� .|Àf�Å ده�f�³ وË �    ر وZ^fا�
 «Ì d¼  داراÊËZÅ   �Ê   Ë ®  Ä� ل  دورهZ¼fuا Z] Ä·Z�40  |ی در�    Ä] ورودË ®   ·Z» ½ا�v]Ê    در

  در�| ا�ZÆÀe7   d    ی �Zد  � ËاZ¼fuل در ��ا  ¾Ä¯Ë ادرe�» ،  Ê·Zu^� ا�À  d|ه Z� Ä�Ëل آ
.(Greenwood et al, 2022) ·Z» �z] ش�f�³ Ê  �Z] Ämیو در Ë´qرZb° Ê ·Z»Ê ،   دZ�f«ا

¿ZÆmÊ  ZaZ¿ آ�   |ارË را  رو  �Ì\ ~aËو  [�ا[�  ا���fÀ»�    dهÌغ  Z» Ê·   ی |ادËZÅدر  ¯�ده 
(Zachariadis, 2020ار|°¿Z] .)ی  Z�ËÄ    d�Z   �Âد، Ê   » �z�»Êا�Åم «Z·  ازZ] Ä¯]Ì� |u ا̂¿
[Zزار    �®Ë(. رRottner,2023)   دË�   »Ê |Åرا ا§�ا  Z» Ê·   یZÅ و [�vا½  ÂnÅ Êم [Ë ®�  °¿Zر

Ä]رÂ�  وËدر اد[  �هÌتZ  ر Ë®�   ·Z»Ê  اد ز   ی ³~ارارزش| e Z] Ä¯ dه ا�|�Ë دZ  e�Z¬» Ê    در Ä¯
Â�  (Hsu & Chinag, 2020 .)د ÂuÊزه «�Ë ¾   » �zدر�| [��e ا�ZÀfدZÅ »�ار دار¿| در ا  1
»[Âم    a ¶]Z«Ì�] ÌÀ Ê  ی ا�Z^fر  یZÅدر[Zره Z³|  Z»Ë °�ÀÊ  -  ¯Ì �³�^·|À  Äy�qهËد  Ë¾  ËÄf§ZZÅا

  دÄ] » ½Z�¿Ê |ÀÅ اÂ�À» ¾Ëر    را  Z»Ê· ½  ¯��  یZ  � Ä]Ìd�ZZÅزÌ و ¿  ¯Ê|ÀÀ«   را eأÌË|و ر¯Âد«  
  Ä¯ا§�ا  ¶]Z¬» )  یا�Z^fر   ی [ZزارZÅ  ازË �  �Ì]|uدر   |ÀÀ¯  (. Greenwood,2020ا»|ام 
¾Ëا½رو  ازا�v]ZÅی   ·Z» Ê  رË ®�  ³ا�§Ì� د   ی[�ا  یZ�f«ا و    ¯Zn  »Ê|ÀÀد Ëا  ZÆm Ê¿  یZ^iت 

�yZ�ZÅی   Àf^»Ê    |À¿Z» زارZ] �]SRISK  Ä�v· رتZ�¿ ½Z°»ر  یا ا �]Ë®�  � ÌeZ¼f� Ì®  
 » ºÅرا §�اÊ |¿زZ�  (Engle & Ruan ,2019ا .)Ë¾  ½ا�v]�Z¿ \¸اغ ZÅ Ê    |از ر��Ì] |uاز  

Z»�� دÂ^¼ Z» Ê   » Ä· در [�z    ی ³~ارËÄا�Z^fر و̄   ̄|Àf�ÅÊ|À¿اÂe    طÂ]�» ®qÂ «�°��ت̄ 
|¬¿  Ä]Ë´ÀÊ  a Ä] ارزش ارز�f�³ËZ  |^e ZÅده    یZÅ §�ض�Ìرا   �ÅZ¯Ë¶  ( |ÀÀ¯Daniel, 

2012ZÅزارZ] ¶]Z¬f» طZ^eی (. ار  ¿ZÆmÊ  ا Ä]Ë¾   Ä¯ d�ZÀ »  ر Ë ®�    ا½ در�v] Ë ®    رÂ�¯
Z»�� دÂ^¼  ̄�Ìiأe dveËÄ  Z� در Ë�   » ط »�ارZ¬¿Ê ³Ìد�  (Engle & Ruan ,2019)  . ½ا�v]ZÅ ی  

·Z»Ê ،  ]Ì�  Z� ازË�  Zn§Ë �   ²Àm |À¿Z»ا§�ا Ä] ،ZÅË �  ¶]Z«ªu در ÄmÂe ر Ä¼u�·اË ®�    �nÀ»
»Ê|¿Â�.  ل|»Äوا�� Ä  ̄ÊËZÅ ZÅی  ·Z» Ê   » ��¿ را درÊ³Ì |¿�  »Ê|À¿اÂe  اË¾  ZÅÂ´·ی ا  ]�ne Ê  

·ÂeزZ] راÌ|  ] و |ÀÀ¯ Ì �ÀÊ  ¿Z»ر زZfyZ� ردÂ» درÊ  داراÊËZÅ در دوره  ی ��y�aZÅ ا½    ی�v]
|ÀÅد Äا  ی[�ا  ،ارائ �ÅZ¯ و �fÆ] درکË¾  رË ®�،ZÅ  ¿ÌزZ  د «|لÂ^Æ] Ä]  ½𿿿¯ دZ�f«ی اZÅ
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¸ve  Ä¯ دارد  Ë®�  Zmر  ¶ÌوÂmد  Âyد  در  �  یرا  و   |ÀÅدÌºf�ZÅه    ی|ÀÅارد|�Å
aÌÄf§���eی ( |ÀÀ¯ ºÅرا §�اGray,2009 .) 
 Ê در ¿ظZم [�v] Ê °¿Zان «Ì�  ·Z§�اگ �®Ëر
�a از    ،Ê eZ^iÊ   ·Z»Êدرک [  ی[�ا  Ê ا�ÂÀ�Ê  �Zا½ «¨Ê  Ä]»ÂÆدر ¿�Zم [Ì�   °¿Z§�اË ®�  ³ر

·Z» ا½ [�رگ�v]Ê  ¶»Z°e ËÄf§Z  dا  .ا�Ë¾  رË ®�   ̧ا� ¶°� Ä�Ê  دارد: ��اË،d  کÂ�ZÅ ی  
�|م  d�Z^¿ا و    ة ا�Z¨fد  . Z»Ê(Hartmann,Bandt & Peydró, 2014)·   یZ e ZÅدل  ¯��½ 

ا[�ارÀ  ZÅ|هË§�ا را    �Ì§�اË®�   ³ر  Z» Ê،  ÅZ»Ì d·   یZÅیو ¿Âآور  ی ا�Z^fر  �® Ëا¿Z¬fل ر   ی از 
¤eÌÌ�   ®¿Z]  ÄÆmاÂ» و  رداده   Z]  ZÅË ®�  a وا[��e  Äf|هÌrÌ را   ºÅ  Ä] او   .dده ا��¯ �eË¾ 

  Ì ºf�   °¿Z] Êدر �  یا�هÌز¿n  یZn  d�°�ZÅدËا  ی[�ا  ی�Ê،ZÅ   a �¿ZfÌ¶  ] Ì�fوا[�Ë�  ´fا§�ا
·Âe وÌ |   ̈ À» ات�iا Ê  ی[�ا   ·Z» مZ�¿ ¶¯Ê  ا Ë دZn   ( dده ا��¯Munteanu, 2010 ½ا�v] .)

·Z»Ê yاÌ� کÂ� Ä¯ داد ½Z�¿�� ر|¬q ZÅË�  »Ê|À¿اÂe ¿ZÆm t�� درÊ  �] و |¿Â� ��fÀ»
·Z» تZ^i Ê |¿ار~´] �Ìiأe ½ZÆm در ��ا�� (Batrancea et al , 2013ا�]ZÀ] ؛)Ë،¾ ¿ÌزZ رÂ§ ی  

  � Ì§�اË ®�  ³ر  | Ëا[ Zد Z] Ä¸]Z¬»Ë¾  |m ا  ی[�ا  Ì �ZÊاÄ]  fu «¬�رات «�ZÀ\ و ¿�Zرت ¯��½
 (.Munteanu, 2009وÂmد دارد )

 �eطZ] ºزار ارز 
ارز   [Zزار   º�𿿿e Ë °Ê  ¸¯ تZ�Â�Â» a   ی |Ìاز  Âuز  |ه ÌrÌو  ا�Ê    Ä¯ d ا·¼¸¸¾Z» Ê  ]Ì·  ة در 

Ä]رÂ�   ¬f�» Ìº  \�¯ د ¯��½ و �¼¸°�دZ�f«ت �|[� اZ¿Z�Â¿ .d³~ار ا��Ìiأe ZÅرZ¯وË|    خ�¿
Ä] Ä   �Âد، ÄfyZÀ�Ê «  ³~ارا½Z»�� ËÄ  یÊZÅو ¿´�ا¿  ی ا»Z�fد  ÊeZ^iÊاز [  ی ا�ÂÀا½ ¿�Ä¿Zارز̄ 

»Ê|¿اÂe  ¿�Z Ê  دZ�f«د ا| f» ¶»اÂ� و غ  ی ازÌدZ�f«ا  ی �ا .|�Z]Ë ¾  Ä¿ تZ¿Z�Â¿  رتZne �] ZÆÀe
]Ì¾¸¸¼·ا Ê   » �ÌiأeÊ ،|¿³~ار  ¼�e �] Ä°¸] Ìº ³Ìی�ZÅی  Z»��ËÄی³~ار،   ZÅ|¿ر«   یروÂeÊ   و در  

dËZÆ¿، دZ�f«ت اZ^iی   ¿ ZÅرÂ�¯Ì� iأeÌ|¿³~ار�ÄnÌf¿در .، ¸ve درک وÌ¶  «دÌª º�𿿿eZÅ ی  
  Ê [� ز¿|Â�  ¬f�»Ì º  ³ر[Âe  Äا¿| Ê«  |ه Ây�]Ë ¾  |aËردار ا��q ،dا¯Ä ا  ی ا�هËو  Ìdاز اÅ¼   یارز

 Â�¯(Hoosain et al,2021)رe ZÅأ�Ìi [´~ارد  یروز«�ه «�دم و ���«d ا»Z�fد 
 اث�ات �eطº ارزی در ا�Ëان 

  �Å از �Ì] �»ا ¾Ëو ا dه ا�|� d]Zi ¶ا� ®Ë Êf¼Ì« تZ¿Z�Â¿ �] خ ارز�¿ �Ìiأe ½ا�Ëدر ا
ZÅ  و دو �Zل اZ�¿ �Ìy½ داد؛ ا�v] ¾Ëا½  90در [�vا½ ا»Z�fدی ا[f|ای دÄÅ  ز«Ây Ê¿Zد را  

[ÄÌ¸� ºË�ve |Ë|�e Z ا�Ëا½ eأ�Ìi دو Àq|ا¿Ê [� و� dÌ ا»Z�fدی ¯�Âر ³~ا�d و �Å دو  
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|� �nÀ» Ê»رÂe دÂ¯ری رZ¼Ì] Ä] مZn¿ا��. ¾ËاZ]Êل [�ر�Zu  زهÂu ¾Ëی در ا�f�Ì] یZÅ
�Â¿ ¦¸fz» دZ ]ا Ze د�Ì³ رتÂ� |ËZ]  را درک Ê¸» لÂa رت|« ¦Ì �e از Ê�Z¿ Êf¼Ì« تZ¿Z

«��z    ی�Åرو[Äا«À    Z|؛Ê] Ì« ای از º�𿿿e ارزی  ¯Ä ا»Z�fد داe Ê¸yأ�Ìi §�اÀË|ه[Z اË¾  .¯�د
Ê³�Ëو �z] �Å ارز در ½Z�Â¿ ³~اری�iو �|ت ا d��� Ä¯ dد را داردا�Ây صZy یZÅ.  

Êی  [�ر�Â� از ا�Ìyاً   Ä¯  �Åو�a  ®Ë یZÅÄه    «ؤ��|���fÀ»  Ê°¿Z] و   Ê·Âa «�Z ·Zت 
�Ë�� d À� ورزی وZ�¯ �z] Ä  ̄dاز آ½ ا� Ê¯Zu  ارزی º�𿿿e ی از�´Ëد �z] �Å از �e

Ê» �iأf»Ä] |¿Â�Ä¿Â³ د Ä¯ ورزی  ایZ�¯ 97/1ر  d À� 6/2  §�¶ و در    ¶�§�a Ä°¿ازآ  
ÄÀË�Å |� º�𿿿f» زار ارزZ]½آ ÊËZÆ¿ d¼Ì« و |Ì·Âe یZÅ  لZu .d³~ا� �Ëا§�ا Ä] رو ºÅ ZÅ

u¼¶آ½  �z] در   Ä¯Ä¨«و از   �a  Ê�Z¼fmا «|د¯Zری  و   dا�|Æ] و  آ«Âزش  ای  و¿¬¶، 
 ®Ë  d�~³Z] و   Ä·Z�2/5  d¼Ì«  ¶�§  dÌ و�  Z]  \�ZÀf» را  Âyد  ZÅ  �ÌÌ¤eی  ارز  [Zزار 
Ê»|ÀÅدل    .دZ » ی�Ìiأe d À� �z] �´Ëی دÂ� 93/0از  Ê» ارزی º�𿿿e از  Ä] د؛�Ë~a

�Zی Âe·   ة�e در Âuزز[Z� ½Zده  ̄�] Êf¼Ì« �Ìiأe d À�Ì ه|�|    Êeا�ÌÌ¤e دلZ » ًZ^Ë�¬e ÊËZÆ¿
¶¼u �z] .dد آ«|ه ا�Âmو Ä] زار ارزZ] در Ä¯ dا�  �a �Ì¿ تZ�Z^eرداری و ارZ^¿و¿¬¶، ا

در�| در Z´ËZmه [ |ی »�ار Äf§�³ ا��z] .d آ«Âزش ¿�Ì    74/0از �Z] d À ا�Ë~a�iی  
  �Ë~a Èد ¯Z�¿ Ä¿در�|ی از º�𿿿e ارزی و ¯�ÅZ »|رت Âaل «¸e ZÆÀe033/0  Ê» Êأ�Ìiی  

ا�  eأ�Ë~a�Ìiی  «�Ìا½   ¾Ë�f¼¯  .dهZ´À]  �´Ëد آ½از �Âی  Ì·Âe|ات   Ä¯  ÊËZÅ  Ê´f�]وا  ZÅ
[Ä واردات دارد،   ارزی [�f�Ìی از «Ây �]ZÀد دار¿| و آ½زZËدی  Ä¯ ÊËZÅ د�ر را  «�Zرف 

Ä]Ê» د [�ای واردات »�ارÂy �m�» ا½ ارزÂÀ�Ê» \Ìآ� �f�Ì] ت ارزیZ¿Z�Â¿ از |ÀÅد|ÀÀÌ]. 
Ä د�ر را « ZÌر �Zدرات Âyد »�ار  dÌ°·Z» Z] �e دو·Êf و آ½در «¬Z[¶ واZÅ|uی [�رگ  ̄ÊËZÅ

رزی [�f�Ìی از «�Zرف Âyد دار¿| ¯¼�f از ¿Z¿Z�Âت و ZÀ» Ä¯  º�𿿿e[� اا¿| [Ä د·Ì¶ آ½داده
Ê» \Ìارزی آ�ÀÀÌ]  .|½ا½ ارزی آ�v] آغZز   Z]  ¶Ì·د  ¾Ì¼Å Ä]  ی�f�Ì] ارزی  «�Zرف   Ä¯
Ê» رÂ^n» |¿دارd¼Ì« ی�f�Ì] d��� Z] |¿Â�  ½اÂe Ze |¿�^] �Z] د راÂy یZÅ «Z]Ê   ½|¿Z»  

Ä] .|À�Z] Äfرا دا� ½|Ë|¿ ½ZËزار و زZ] در¾ËاÊ» \Ìe�e  ½ا�Ëا d À� �z] د�¯ Zا½ اد�Âe
�Ë�� و �f�Ì] دارد |Ì·Âe ای�] ÄÌ·اد اوÂ» واردات Ä] Ä¯ Ê´f�]وا ¶Ì·د Ä]  �z] �Å از �e

Ê» �iأf» ت ارزیZ¿Z�Â¿ از اÊ¸Ìy Ä°ÀË    وÂmد  در «¬Z�¯ �z] ¶]Zورزی [Â�.  ZددË´�ی 
  �Ìiأe زار ارزZ] ا½ در�v] از �Ë��»Ê ³Ìت    �د؛|� Z»ا  �z] Z] ½آ¶]Z« d À�Z¬»Ë Ä�    d�Ì¿

¾Ì�Z» ای�] ZÆÀe از واردات �z] ¾Ëدر ا Ä¯ dاز آ½ ا� Ê�Z¿ �ًZ¼fuا Ä¯  دهZ¨fآ�ت ا�
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Ê»Ê» ¾Ì»أe ¶yاز دا �z] ¾Ëی اZÅزZÌ¿ Ê¬]Z» د وÂ�d¼Ì« �Ëا§�ا Ä¯ |Àq�Å .دÂ�  ZÅ
Ê» \^� رÂ�¯ Ê»Â¼� یZ�§ درÄÀË�Å �Ëا§�ا Ä¯ دÂ�½ورزا½ آZ�¯ یZÅ  ZÅرا  ًZ Ë��  Ä]  

  Z«ÆmÂe Ê[¶  �اتeÌأi  �ا½Ëدر ا ی¿Z¿Z�Âت ارزرو  ازاË¾  ؛ À|ازدdËÂ¬e �°§ Ì »|رت Ây |Ë�yد [
Ä^Àm �]ZÅد  یZ�f«ا  ¦¸fz»ی  Ä] ارز  ¿�خ   �ÅZ¯ د·  �هËودارد.   Ä] دراز«|ت  ر�|    ¶Ìدر 

 Bahmani-Oskooee)�|ه ا�Ë¶    dدÀÅ|ه �f�³|^eش  |هZ�Ì f¨¿�Ê    Ä]Ë®  |aËدرات غ

& Kandil,2010  .)اZ]Ë¾لZu¨À»  �Ìiأe ارز  ¿�خ  ¿Z¿Z�Âت   ،Ê  Z»��  �]ËÄی ³~ار  �z]  
�Â�yÊ دارد و اË ¾ ¿Z»ز �ÌiأeÊ |�eË |  »ÊدÂ�   ت ازZ¿Z�Â¿ Ä¯ Ë ®   �eا�§ �z�» Ä¿Zfآ�
( Z°¼Åرا½،    Âaر «��¨Êرود  ¿2020ZaZو   .)Ëی |ار   ¤e [�Zث  ارز  [Zزار  از    Ê �¤¸  �ات ÌÌدر 
�z]ZÅی  f À� Ê   ورزZ�   �Ìºf �  ،ی[� ر�| ا»Z�fد   ¾Z»|y d¼� Ä] Ìت �|ه و Àr¼Å   یو̄ 

°¿Z]Ê  Z»�� وËÄی ³~ار  mرZyÊ  �Ìiأe  ¨À»Ê  ( dا� Äf³~ا�Aslan & Kizilyurt,2018  در .)
Z�Ë �    Äدرات را ا§�ا  Âeا¿|Ê«|ت، ¯�ÅZ ارزش ارز «¯ZeÂه  ̄|Åد �ÅZ   �Âر [Äو واردات را̄ 

را    |Âe Ì·  یÌ¾  �ÅËÄÀ ZÅا«� ZuË¾  Àr¼Åل، اZ] .|�zاË¾را [Â^Æد [  ی �eاز Zneر  Âeا¿|Â¬·Z]Êه « 
[Ä ورود  d¯��ZÅ ÊË  ی[�ا  Ä¯یZÅوار  ی eدا Ê  ا§�ا  |Àf�Å Äf�]واË�  »Ê |Åد    Ä] �nÀ» و
Âeرم وارداË�   «Ì d¼  eا§�ا  ¾Ëا  ؛Â�  (Nonejad & Mohammadi,2016)د ZÅ�Z¯ Ê  »Ê و 

a ات�iاÌr Ì ³|Ê  ] Ä�]راÌ¾  ·Z § ت ¿�خ ارز وZ¿Z�Â¿ÌdZÅ د   یZ�f«ا  یاË½ا�  » ½Z�¿ راÊ|Åد. 
 �eطZ] ºزار �°Ä و ط� 
در    �هËو[Zرز و eأ³�Ìi~ار [� ا»Z�fد ¯�ÂرÄ] ،ZÅ  یË³�ÊZÅاز و  Z] º�𿿿e Ë° Êزار �°Ä و ���  

  ی[Ë ®  Âv¿ Äوا[�Äf ا��Å Ä¯ d    ی¿Z¿Z�Âت [Â� Äا«¶ «f |د   ¾Ëو ا  رودZ¼� Ä]Êر «  �ا½،Ëا
 « �]Ìd¼ZÅ  » �ÌiأeÊ|¿³~ار  .Ë °Ê  ºÆ» ااز   ¾Ë�eË¾  Ä] ارز،  ¿Z¿Z�Âت ¿�خ  د�ر    �هËو�Âا«¶، 
��� و �°Â¼ »Ì d¼    Äل » �Âر[Ä¯ Ê   » �ÅZ¯ÊË،|]Z  Ä ارزش Âaل «¸ا�Ë،Z°  Ê»Z´ÀÅ .dآ«�

¿Ì�  ا§�اË�   »ÊË ،|]Z  Z»�� Ä¯ا�qËÄ ½ارزش دارا  ³~ارا �¨u لZ^¿د Ä]ÊËZÅ ی    d¼� Ä] دÂy
�yË|  ی��� رو  »Ê|¿وه [� اآور𿿿� .Ë،¾  ¿ رمÂeÌ�  Ë° Ê  دË�´  ¸»اÂ� ازÊ    º�𿿿e Ä] Ä¯ dا�

  ³~ارا½ Ä¯ËÄ ا¿Z�fر Âeرم [�Z وÂmد دارد، ��«Ë� Ê  Z . در ��از¿|Z]Êزار ��� و �°Ä دا«¾ « 
Ä] 𿿿� Ä]  ½اÂÀ� Ë ®  داراÊË  » هZ´¿ ¾»اÊ|ÀÀ¯  ÄnÌf¿ا  ، و در�] Z�Z¬eی  �yË |    Ä°� و 𿿿�

[� ¿Z¿Z�Âت    ���وه.  �ÂدÂyË�   « Ìd¼ZÅ  » �nÀ»Êد [Ä ا§�ا  «Â�Âع  ¾Ä¯Ë ا  Ë�  »Ê Ë|]Zا§�ا
���    ¼eÌ¬Ê   « �] ÌdأÊ  ¿Ì�  ¼� �Ìiا·¼¸̧ ¾Ìو [  Êداy̧   یو ا»Z�fد  ��Ë�  � Ì �ZÊا  ،ی ا»Z�fد

�Àe .|¿دارZÅی   �Ì �ZÊ،  �ve ËºZÅ  ZaZ¿ و Ëد  ی|ارZ�f«یا   »Ê|À¿اÂe  ¼س �|م ا�Z�uا Ì ½ZÀ  
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  ® ÂÀ�Ëا½  ��� [Ë |  Äرا [�y d¼� Ä  ³~ارا½ Â�Â»ËÄع، ��«ÀÀ¯Ë ¾  Z| و ا  Znد Ëرا در [Zزار ا
���    Â»Ì d¼  ¿ZÆm Êارد، »   ¾ Ë. در ¯ZÀر ادÂyÊ|Åد �Âق «  ی Z»�� �¨uËÄZÅ  ی[�ا  اZ°Åرر
¿Ì�   » رZ¼� Ä] 𿿿� و Ä°� زارZ] º�𿿿e در ºÆ» ¶»اÂ� ازÊآË| « . Ìd¼  ¿ZÆm Ê    �Ìiأe dve 𿿿�

»�ار دارد    یZÅی «�¯�[Z¼  ®¿ZتÌو Z»Ê ¼�e· ی[ZزارÂr¼Å Ìd ZÅ½ ¿�خ [�Æه، و�  Â�Êا«¸
 . ³~اردeÊأ�Ìi «  �ا½Ä°�Ë و ��� در ا [Zزار [�  Â�  ¬f�»Ì ºر[Äو 

ÄÀÌ�Ìa�Åو�a یZÅ 
��nÀ ا�iات    ی [�ا  |Ê  |mËرو�   Ê ( در �aوÂy �Åد [Ä [�ر�2023و Z°¼Åرا½ )  Ë Z¿Z´1ر -1

 ·Z» ½ا�v] Ê  ا�� �]Ë d  ZÅزارZ] یدر   .|Àfyدا�a آ½  ارز Ä¯ |¿د�¯ ½ZÌ] ZÅ  dËی ��ا�Ë~a   Ë®  
  ZÅÊی «Z· ا¯�v] �jا½  Ê ا�¸  �Ë~a  f�Å Èی ا�d. ��اºÆ»Ê  dË در ا«Âر «Z   ·Zر Â�Â»Ìع [�

 Ä] ،dرگ ا��]·Z» ½ا�v] ه�Ëو Ê  ¿ZÆmÊ    لZ� در Ä¯2007  رو Äq�³وع �|. ا��ËZÅی °�د  
¨¸fz»Ê  ی[�ا   ّ¼¯Ê  ½ا  ¯�د�� Ëd  aÌدZÆÀ�  dه ا�|��] ،Ì رZ از آ½  ی�¨e |«Z§ ZÅÌ�   ̧�¼  Ê

  Z» .|Àf�Å Ë ®   » ÌرZ  |m Ë|  ا  ی[�ا��Ëd  ]Ì¾  ZÅی §�د  یارز  ÅاÂy Äزار ارز ارائZ] درÌº    د�¯
ÅاÂy ½Z�¿ وÌ º   �» Ä¿Â´q Ä¯ دادÌZÅا  ی���Ëd    جZfÀfاز ا� در [Zزار §Zر¯� [Z ا�Z¨fده 

¸�¼Ê» رZ¯ Êا .|ÀÀ¯Ë¾  رو Ë ا  °�د  Z» Ä]Ë ¾  » را ½Z°»اÊ |Åا  د�� �]ZÀ» ZeË d    �z�» را
À¯ Ìº  ¼Æ¨] و Ìº  �³ ZÅام ارز|¯ËÄÀZÅی  ]ÂyÊ  ی [�ا   » Äع ارائÂÀeÊ |ÀÅام  د| Ë® در « �ض  و̄ 

� ��yÌ¼f� Ì ®  ر t�� رد درÂyزZ] Ä] �nÀ» dËZÆ¿در Ä¯ |Àf�Å Ë®�  �Ì ¼f�Ê  ¿ZÆm Ê  
»ÊدÂ� .Ä]رÂ�  رو �] Z» ،صZyی Ä¼Å ات�i³اÌی� ¿ZÆmÊ  وÂ¯Ë|-19 �¯�¼e ÅاÂyÌº  .د�¯ 

2- ²¿Z§2  ( ½راZ°¼Å در2023و )    Ä] دÂy �Åو�aaÌ�]Ì ÀÊ  Z»و آز Ë�  د ر|n» Ë®�   ³ا�§Ì �  
ZÅارز [Zزار  ¯Äآ½  �aداZf  .|ÀfyلË nÌد  ی در  ¯�د¿|   ½ZÌ]  ZÅ  ZÅد  یارزËnÌ لZf  ا[�ار  Ä]ی  
increasingly  در ºÆ»Z»��ËÄی³~ار  Â¨e�aی  �Àe وÌ º |^e d·دوË¶ ه|�Ä] .|¿ا½ اÂÀ� Ë®  

دارا  Ä¬^�ÊË  |m  ًZf^�¿ Ë،|  ZÅد  یارزËn ÌلZf  |� ¿Z¿Z�Âت   | f�»Ë|  �¿Zfa و   |Àf�ÅÌ ¶  
¶]Z« �ÅZ¯ÆmÂeÊ  هZeÂ   a Ì�]ÌÀ Ê  ی [�ا  CoVaR△و    Ä·Z¬»MES از    ¾ Ë«|ت دار¿|. ارا در̄ 

را [� ا�Zس    ¯Ê|Àا�Z¨fده «  ZfلËnÌد  ی در [Zزار ارزÌ�  ZÅ§�اË ®�   ³ر ا�Z^fر آ½   �b� و
Z»ل آز𿿿¬fو½ ��ط و ا�|] ��ÂaË�   »Ê|À¯Zf¿ . Ël  اË ¾   » ½Z�¿ Ä·Z¬»Ê |Åل    د|» Ä¯

________________________________________________________
___ 
1. Rigana 
2 Fang 
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DCC-GARCH  a Ì�  ]Ây§�اË®�   ³ر  Ì�] ÌÀ Êدر  ا  �Ê¼¸°�د  Ë ¾   Àr¼Åدارد.   Ä·Z¬»Ì ¾  
 » ½Z�¿Ê|Åد   Ä¯Aoen ،EOS   وSinacoin �fÆ]Ë¾ aÌ�]ÌÀÊ½Z³|ÀÀ¯  رË ®�  ³ا�§Ì�    در

»Ì½Z  191  دا دور  �|ه¶Zf   ̧ve ÌلË nÌرز  �Âل  zeÌ¾    .|Àf�Å¼   ةدر   ¶»Z¯ËÄf§ZZÅ ی    Z»
aÌZÅ|»Zی   ¼Æ»Ê  ی[�ا  Z»��ËÄ½³~ارا  ¼�e و Ìº ³Ì ½Z³|¿�  ZÅزار ارزZ] در �^e�» �§ZÀ» Z] ی  
دارد.   ZfلËnÌد

3- ]ÌeZ ½راZ°¼Å و Ê  (1403uا�� Ä] دÂy �Åو�a در ) Ê  رÂ´·اËºf  رË�Z Ê  ÄÀÌÆ]  |^� زیZ�
ÊËارز دارا [�[Z¿®   یZÅی   ،ZÅ  ZÀ^» ز  یZ§  ª�À» ی  �yZ� رو  )«�ZÅ Ë®�    Ä ·Zی   �^e�»
ÅZ] ZÅ|ف  [Z¿®  ی�Zزی �^| ارز[ZÌ]ÄÀÌÆ½ ¯�د¿| ¯ÅZ  Äآ½ �aداd¸» ®¿Z] : .|Àfy(ی«Âرد

 eÌÌ¾   ̄ �eÌ ̂Ê  Æ] ÌÄÀ    ازÊËی ارزداراZÅی  Ä]Ä¿Â³�f¼¯ Ä¯ dای ا�Ë¾   رË ®�  ] وÌ�f�Ë¾  
آ½    Ëdوا»� او·Ä¯ Ä·Z¬»  Â در  ¾ Ëدر ا  «Âردا�Z¨fده   °�دZ]Ëزده را [Å Ä¼�اه دا��Z] Äf|. رو

Z�  Ä]  d^�¿Ë�  روش  ZÅdا� ̄ �e ا�Z¨fده   ،Ì ̂Ê  ل|» راز  و  ی)§Zز  Z¿Ìªد»  Zت ZÅ Ë�Z Ìی   )
ÄÀÌÆ]  زیZ�dا�  .Ä]اË¾e�eÌ\ Ä»Z¿�] از Ä¯�y ی�Ëر Ê  ا�� Z]Ë\  زZ§ ف|Åده �|ه    یZ¨fا�
¿Ì ¶    ،½Z�ÂارزÄ] ZÅ د·  Ê¿�خ روزا¿Ë�´  »Z¼e ÄدÄ]]Ì½Z.  ا�Åd|ف Z¼Å½ ¿�خ ارز    \ Ëو ��ا

Ä] زZ§ رت ا�|ادÂاز  ی� .dه ا�|� Äf§�³ ��¿ در   ¾Ëرو در ا  اË¾  و|e Z] �Åو�aË¾   Ë®    ل|»
[Ë �ZÊ  Äر  Z] و Ä§|Å |Àqی داده�Ì³رZ¯ZÅ ز   یZ§و§�وش    ی|Ë�y خ�¿ Ä] طÂ]�»6    ارز در

آ«�  Z�1398ل   د�ر  از   ºا� Ë،Z°    ،راتZ»ا  ºÅدرË¾  ·  ،¾aژاÌ �  ¯�eÄÌ  و ¯�ه  و½   ،ËروÂ  ،
 ®�Ëت ارزرZ¿Z�Â¿ Z] �^e�» یZÅی   Ëد�|هZ   Àr¼Å وÌ¾  ½زده آZ]Ä] ،ZÅردÂ» رتÂدر    ، ی�
Â¨e�aیارز  ی  Z] ®¿  ا�]  d¸»ی  ¿Z»ز  ª§ا Ê  آËه|À  ل  ا¿|ازه|»  .dا� �|ه  [�آورد  و  �Ì³ی 

Ä]dهد��Æ] ¶]Z« ی[�داری [�اآ«|ه   ّ¸¯Ì È   ®¿Z]دهÂ] ZÅ   و   e Z] ÌÌ¾  Æ] ار|¬»Ì ÄÀ    ارز �Å ½وز
�Âe ¾¼�Ì¦  ¸ve وÌ ¶  ^e Ä] دÂmÂ» و��ÌÌ ¾  Ê» بÂ¸�» و�� ®¿Z] Ä] دازد و�aا ZÅË ¾  

Âyد �¼¾ ¯�\    یZی ارزÅداراÊËدر    ÌÄÀ و [Æ  \³~اری «�ZÀدÊ»ÄËZ»�� Z] Ze |Åا«°Z½ را  
�»Ëd   f]Z«رÊ  ا  Ä]Ë Z¨ارز  ی [Ì|  Ä]  ¶¼� �«Â»À¯|ÀÄدر ��ر�   �ÂyÌد ¿  یÆ e|ات  «Â�Àر  . 

ا�Z¨fده �|ه ا�Gams .dا§�ار u¶ «|ل از ¿�م
  ®�Ë~aË®�  � Ì¼f� Ìی ر��ا�a  dËوÂy �Åد [Ä [�ر�Ê   ( در1401)  و Z°¼Åرا½   زاده وZÅب -4

ZÅزارZ] ¯Ä  آ½  �aداÀfy|.  �ا½Ëا  Z»Ê·   یدر  ¯�د¿|   ½ZÌ]  ZÅ¤f» ÌZÅرد[�ر�  ی�Â»Ê  ا   ¾ Ëدر 
¿¨d و ... [Âد و ا����Zت «�[Âط    ¼Ìd ¿�خ ارز، »   ،Ê و ZyرÊ  m داy¸ یÂ� ¶»Z� Ä ·Z�»ZÅک

  Â» Ìºf�  ·Z» Êرد¿�� و �  یاز [Âرس و اوراق [ZÆدار در [ZزارZÅ  97-98   ZÅی �Zل  Ä]� ZÅ Ê آ½
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[Z ا�Z¨fده    «Âرد«�Ä ·Z  ی�a .|�ZÅ از ا��zfاج داده  یآورÅ ¾Ë�eË²À  f¨¿ Ê  �¼m¸|[�رگ
¿�م «f¤از   Ä^�Zv»  Ä] ا¯�¶  آ½  �ÌZÅا§�ار  �aدازش  [�او   �b� و   |�  Äfyدا�a  ZÅ ی  
ÄË�neرZ»آ ¶Ì¸veیو  fو د� Ä¸�Zu تZا����Ì ]ZÊ  ÄnÌf¿  Ä]¶]Z« ¿�مای  از   Z°eاا   Âز ËÂËا§�ار 

رÂ�¯Ì´¿ZÌ ¾    Ä^eر [ËÄ  » Zزار ��«Ë¾»|   Z] �z] Zآز«Ë l  �§ ½Â. [� ا�Zس ¿Ë|Zfا�Z¨fده �³د 
9/2  ]Ì�f�Ë¾  ر از   ºÆ�Ë ®�  �Ì¼f�Ê   � وÌºf�   °¿Z]Ê   » Z]Ì´¿ZÌ¾    Ä^e8/1ر  �f¼¯Ë ¾  

را دارد.  ºÆ�Ë®� �Ì ¼f�Ê از ر

 ��a Ê�ZÀو�Å روش
¼Åا Ä] ÄmÂe Z]Ìd  Zf¿ ر[�دZ¯ و Ël  اË¾  |» Ä] ®¼¯ در �Åو�a Ë½ی[�ا  �ا  ¼�e ذZzeاÌ تZ¼  

¯�Âر، �aوÊ    ��Zu �Åدر ¿�Zم [�v]Ê  °¿Zا½ «Ì�  ·Z§�اË ®�   ³ر  �fÆ]ÌÄÀ   aÌ�]Ì ÀÊ در ز«
¯Zر[�د  از Å|ف،  «   ی¿��  Â�Àr¼ÅدÂ�v»Êب   .Ì ،¾  ]  \·Z�»  Ä]  ÄmÂe  Z] Ì½Z ،ا  �|هË ¾  

و روش،    Ìdو از¿�� «�a  ÅZدازدÊ   »Êدر ¿�Zم [Ë ®�   °¿Zر  eÌ�]ÌÀÊأ�aÊ  a �ÌiوÄ] �Å [�ر�
�ÂeÌ ̈ Ê  -  ́ f�^¼ÅÊ  .dا� 

 »ZmÈ  ری و »¸¼�و دادهZ»ی  آZÅ�¼mه یآور|�    Ê¿Z»از ��ی ز ¶°�f» ��Zu �Åو�a در
ّ¸¯ Ä¿روزا d¼Ì«ÌÈ   ®¿Z] ®¿Z] �yZ� در Ä¯ dا� ÊËZÅ|¿ر دارÂ�u ZÅ؛ ·~ا    Ê¿Z»ی ز��

ZÅ  ا¿| [Å Ä¼�اه �ZÆ� d¼Ì« ®¿Z] �yZم ده [Ä¯ Ê°¿Z در [Âرس اوراق [ZÆدار Äf§�Ë~a �|ه
  xËرZe 1394-01-05از    Ê·1401-12-28ا  Ä] �Zل   d�Å ت|» Ä] ای�]  Ä¿روزا �Âرت 

  Ä� قÂ§ یZÅ�Ì¤f» �] وه𿿿� dذ¯� ا� Ä] زم� .dه ا�|� Äf§�³ ��¿ در ��Zu �Åو�a
Ä°� [Zزار   º�𿿿e ارز،  [Zزار   º�𿿿e  �Ì¤f»  و   Ä] [�Æه  ¿�خ   º�𿿿e  ¾ÌÀr¼Å و  �ÂÀا½  ��� 

 «ZÅ�Ì¤fی ZyرÊm ا³�i~ار در �aوÂ�u �Åر دار¿|.

Ä^�Zv»  Ê¼f�Ì� ®�Ëر  ®¿Z]ZÅ 

Ê» دهZ¨fک ا�|Àq ½ÂÌ��³از «|ل ر Ê¼f�Ì� ®�Ëر ÄnÀ� ¾Ì¼ze ای�]  |Àq�Å .ºÌÀ¯
  ®�Ëارزش در « �ض ر Ä^�Zv» راه ZÆÀe ک|Àq ½ÂÌ��³ر Ä¯���Ê   (ࡾࢇࢂ࢕࡯¿ )d�Ì  ،

د. »dÌ¸]Z رÀq ½ÂÌ��³|ک در  �ZÅÂی «f|اول، ¯Zرا و «ؤÂ�v» �iب «Êو·Ê°Ë Ê از روش
ZÅی «Z¨fوت «Âe  x�Za �Ì¤fا¿Ä�ËZ¬» ºÌ دا�Ä¯ ºÌ�Z] Äf در Àq|ک¯Ê» Ä  ا�dاË¾ ا«�  

  �ËزÂe ض�§ Ä] زیZÌ¿ d·Zu ¾Ëدر ا .dا� Äf§�³ ار�« ¶¬f�» یZÅ�Ì¤f» �Ìiأe dve ر|¬q
از  ¿Z»�¿(  ZÅd�Ìل( داده  ®Ë �Å ZË Ä¿ZÌ» �ËدZ¬» ده ازZ¨fا� Z] ک|Àq ½ÂÌ��³دروا»� ر .
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ای از «ZÅ�Ì¤fی وا[�Äf را Ì¼ze¾  �|ه��z دادهZÅی «ZÅ�Ì¤fی «�f¬¶، «¬|ار «Àq|ک
Ê».|¿ز  �ËZ»�¿و [�و ½ZËآدر Ä·Z¬» سZࢗࡾࢇࢂ࢕࡯،  [� ا�

)ارزش در « �ض    ࡾࢇࢂدروا»�    ࢏|࢐
  )��y Ä࢐  «ؤ��    Ä¯ Ê·Z» ºf�Ì�  ¶¯  ��y ارزش در « �ض ،��Zu �Åو�a در  ام )و 

Ä]  ¦Ë� e اری|°¿Z] d À� �yZ� ÊÅزدZ] رت ارزش در « �ضÂ��¯وط [�  هد��» )ºËا
¾Ëا  ¶j» )ÄiدZu( ادی|yر Ä¯C(࢏ࢄ)    ای�]Äا«�،    ࢏  «ؤ�� ¾Ëای ا�] .|�Z] دهZf§ق اZ¨eام ا

ࢗࡾࢇࢂ࢕࡯
[Â�  Äر[Ä  ࢏|࢐  ÊÀ¼�  ¶Ëح ذ��  Ä] «��وط   �ËزÂe  �]Ze ک|Àq ½ÂÌ��³ر Ä¸Ìو�

Ê» ¦Ë� eÂد� . ¾Ì¼ze ای�]CoVaR   ک|Àq Ä^�Zv»ࢗ Ä] د:امÂ] |ÅاÂy ¶Ëرت ذÂ� 
Pr (ܺ௜ ≤  ܸܴܽ௤

 ൫௑೔൯ห𿿿(ܺ௜))q ࡯|࢐
 ¾Ì] طZ^eارÄام  ࢏  «ؤ�� Ä] Ê·Z» ºf�Ì�Ê» ¦Ë� e �Ëرت زÂ�Â�:د 

௤ܴܸܽ݋��∆
൫݆ห݅൯ = ܴܸܽ݋��௝|௑௜ୀ௏௔ோ೜

೔
௝|௑௜ୀ௠௘ௗ௜௔ܴܸܽ݋�� _  ೔

¾Ëا�]ZÀ]∆ܴܸܽ݋��௤
௜  ¾Ì] Z¨eوت  ¯Ä    ࡾࢇࢂ،   Êf·Zu در   Ê·Z»  ºf�Ì�Ä࢏   «ؤ�� dve   ام 

  Ê¿ا�v] �Ëا��dا�    ½ZÀÌ¼ا� t�� Z] ��Zu �Åو�a در    ࡾࢇࢂ( و  % 5)در Ê·Z» ºf�Ì�
¾Ëا �Ëا��  Ä¯ Ä࢏  «ؤ��  ( Ä¿ZÌ» ½ZÀÌ¼ا� t�� 50ام در%.|�Z] )    ÄnÀ� Ä^�Zv» از �a

  Ê¼f�Ì� ®�Ëܴܸܽ݋��∆ر   ®¿Z] از   ®Ë�Å ای�]Ä^eر ،ZÅ½ی آ|À]  �Ì¿ ZÅÊ» مZn¿د. اÂ�  
:dک «¨�وض ا�|Àq ½ÂÌ��³ر Ä^�Zv» ای�] ¶Ëد�ت ذZ » 

( Ä·دZ »1 :) 
෡ࢄ  ࢗ

࢏,࢓ࢋ࢚࢙࢙࢟   = ࢗෝࢻ
࢏ ࢗ෡ࢼ +

࢏  ࢏ࢄ
 

: ࢗ෢ࢄ
 ࢏,࢓ࢋ࢚࢙࢙࢟

 
:  ࢏ࢄ

 ��y ارزش در « �ض ¦Ë� e سZا� �](ܸܴܽ)   :ºËدار 
( Ä·دZ »2                                                                  :) 

ܸܴܽ௤
ୱ୷ୱ୲ୣ୫ หܺ௜= ࢄ෡ࢗ

࢏,࢓ࢋ࢚࢙࢙࢟

( Ä·دZ »3    :)                                                                

௤ܴܸܽ݋��
௦௬௦௧௘௠|௑௜ୀ௏௔ ೜

೔

=  ܸܴܽ௤
ୱ୷ୱ୲ୣ୫ หܸܴܽ௤

୧ ො௤ߙ=
௜ መ௤ߚ +

௜ ܸܴܽ௤
୧  

ام   �Ì¤f» q وا[�Äf، ارزش در « �ض Ê·Z» ºf�Ì� ��y در Àq|ک  
Ä]ا ��طË¾Ä¯   ®¿Z]࢏ .|�Z] )کÂ�( اد|yر ®Ë dve  ام 

  ®¿Z] ��y ارزش در « �ض ،¶¬f�» �Ì¤f»ک  ࢏|Àq ام درq 
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( Ä·دZ »4   :) 
Δܴܸܽ݋��௤

௦௬௦௧௘௠|௑௜=ߚመ௤
௜ (ܸܴܽ௤

୧ − ܸܴܽହ଴%
୧ )  

 در �aوÂ» �Åردا�Z¨fدهZÅی آ«Zری روش

Ä¯Zn¿ل  ازآ|»  Ê�y یZÅدهZ¨fردا�Â»  ل|» ¶»Z� �Åو�a ¾Ëدر ا  ،dا� Ê¿ÂÌ��³ی رZÅ
اÂ¿ ¾Ëع «|ل  ½Â»ا�Ìa [Ä ��ح «��fzی   �z] ¾Ëا «¨�و�Zت ¯���Ì® آ½  ·~ا در  و   ZÅ

Ê» Äfyدا�aاع دادهÂ¿د. اÂ�¶Ì¸ve ای�] ًZ»Â¼� Ä  ̄ÊËZÅÊ» رZ  ̄Ä] Ê]�ne یZÅ  \·Z« رود، در
ZÅی ��ی ز«ZË ®Ë Ê¿Z  ¿|. در داده�ZÅÂی ��ی ز«Ê �¬» ،Ê¿Z و Ê^Ì¯�e «��ح «Êداده

  Ê¿Z»دوره ز ®Ë Ê� �Ì¤f» |Àq Êرد[�ر�Â»   Ê» در داده»�ار .|¿�Ì³  �ËدZ¬» Ê �¬» یZÅ
Ä¿Â¼¿ ردÂ» ZË |uوا |Àq ای�] �Ì¤f» |Àq ZË ®Ë ®Ë ای در�¼m ½Z�°Ë ½Z»زÊ» د.  آوریÂ�

 �Ì³¿|. »�ار «Â»  Êرد[�ر�ZÅÊی Ê^Ì¯�e، واZÅ|uی «¬� Ê� ½Z�°Ë Ê ز«Z½ در داده
´f�^¼Å ل|»Ê  ط��Ê  Âa ËZ   (DCC) 

( ZËÂa Ê��� Ê´f�^¼Å ل|»DCCºÌ¼ e d·Zu d¬Ì¬u در )  Ê��� Ê´f�^¼Å ل|» Äf§ZË
 �Âرت ز�Ë ا�d: ( ا¿Znم �|. اË¾ «|ل [2002Ä) d]Zi1 ا���Âe Ä¯ d ا¿´¶

௧ݎ = ௧ߤ + ܽ௧ 

ܽ௧ = 򟿿௧
ଵ/ଶݖ௧ 

򟿿௧ = 񯿿௧ܴ௧񯿿௧ 
ܴ௧ = ݀݅ܽ݃(ܳ௧)ିଵ/ଶܳ௧݀݅ܽ݃(ܳ௧)ିଵ/ଶ 
௧ߝ = 񯿿௧

ିଵܽ௧ ~ 󏿿(0; ܴ௧) 

തܳ =
1
ܶ ෍ ௧ߝ௧ߝ

்
்

௧ୀଵ

 

ܳ௧ = (1 − ܽ − ܾ) തܳ + ௧ିଵߝ௧ିଵߝܽ
் + ܾܳ௧ିଵ 

در ز«Ë݊   ½Z® [�دار     ௧ݎ¯Ä در آ½   Ê¿Z»از ��ی ز  ÊËZet   dا�  (  Ê¼fËرZ´· زدهZ] ً�Â¼ »
Ê» ��¿ م را درZÆ�  ژهÂ� Ä] ÄmÂe Z] �Åو�a ¾Ëدر ا ،|¿�Ì³Êرد[�ر�Â»   ®¿Z] ÊÅزدZ]  ZÅ

 |Àf�Å.) 
ܽ௧ دار�] :݊  ½Z»ل در ز𿿿yت ا𿿿¼m از ÊËZet 

򟿿௧:   �Ë�eZ»݊ × ݊   Ê��� �¿ZËܽوار௧  ½Z»در زt 

________________________________________________________
___ 
1 Engle 



 1403 ا�¨Z¼� ، 35 ،|Àره�a9وÊÅ د§Ê�Z، دورة §�¸Ä»ZÀ آÀË|ه                                                        138

򟿿௧
ଵ/ଶ  �Ë�eZ» :݊ × ݊   �Ë�eZ» Ê°�·Âq ÄË�ne از ً�Â¼ » Ä¯򟿿௧ Ê» dد� Ä].|Ëآ 
񯿿௧ :   �Ë�eZ»݊ × ݊   Ê��� رZÌ » اف�v¿از ا Ä¯ ی��«ܽ௧  ½Z»در زt  .dا� 
ܴ௧  �Ë�eZ» :݊ × ݊    Ê��� Ê´f�^¼Åܽ௧  ½Z»در زt  .dا� 
 ÊËZe از «ZÅ�Ì¤fی Z�eد§Z»�¿ Êل ا�Zf¿|ارد ا�Ë :݊  .d® [�دار  ௧ݖ
തܳوارÂ¯ �Ë�eZ» : Ê����Ìغ �¿ZËߝ௧ 

 ا¿|.: ZÅ|¿Z¼�aی ا�Zf¿|ارد�|ه و·௧Äf�^¼Å Êߝ
ܽ;  ËZ] Ä¯ |Àf�Å| در دو ��ط ز�Ë �|ق ¯Za :dcc .|ÀÀرا«ZÅ�fی ܾ

1) ܽ ≥ 0 ;  ܾ ≥ 0 
2) ܽ + ܾ < 1

¿Z�¼ÅZ¿ نÂ»آزÊ  وارË�¿Z )اث�ات آرچ( 

[Zزار ��«ÄËZ §�ض  ZÅی ا»Z�fدی و  ZÅی ��ی ز«Ê¿Z وارÀ¿Z» ½Z�¼ÅZ¿ �¿ZË| دادهدر داده
ً�Â¼ »  �¿ZËوار  Ê¿Z�¼Å   |ÌËأe  Ê¼¿دÂ�.  Ä�Ây  �¿ZËوار  Ê¿Z�¼ÅZ¿  Z]  �ًÂ¼ » رو[�و ای 

از   .ا�Z¨fده ¯�د Âe ARIMAا½ از ZÅ ®ÌÀ°eی ز«Ê¼¿ Ê¿ZاË¾ د�Äf از ��ی یºÌf�Å. [�ا
 :Âeا½ ا¿Âاع ز�Ë را ¿Zم [�د��ی ز«Z] Ê¿Z §�ض ¿Ê¿Z�¼ÅZ وارÊ» �¿ZË ی ËZÅ|À§�ا

 ( ARCH ؛ )آرچÂy |ÀÈ^e�» qد Ê¿Z�¼ÅZ¿ tÌ�Âe وارË Ê��� �¿ZËا§� -1

 Z³ (GARCH)رچ ؛Ây |ÀË  Äf§ZËÈ^e�» pد Ê¿Z�¼ÅZ¿ tÌ�Âe وارºÌ¼ e Ê��� �¿ZËا§� -2

  Ây |ÀË  Äf§ZËÈ^e�» (q,p)د Ê¿Z�¼ÅZ¿ tÌ�Âe وارºÌ¼ e Ê��� �¿ZËا§� -3
(GARCH(q,p)) 

 :�Âد�Z] ZÅ| و §�ض  error term دÀÅ|ه¿�tƐ½Zا�³ 

 Ɛt=ơt zt 
Êf«وÄ¯                      ߪی��௧

ଶ  Ä]رت زÂ�Ë � » ل|»Ê د؛Â� 

 
 ≥ i>0،i α 0؛Ä¯0α>0 در آ½ 
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  ¯�د½  |ا Âe aÌا½ [u Z|ا»¶ «�[ Zت Ì¼ze¾ زد. f» ®Ë|و·Âژی [�ای را «ARCH(g) Ê «|ل
 (1982ا¿´¶ ) ¯Lagrange multiplier ��Âe Ä ا�Z¨fده از ARCH در Â� errorZÅل ·² 

Ä] ÄËرو ¾Ëا .dه ا�|� Äارائdا� �Ëرت زÂ�: 

�fÆ]Ë¾   ل|»ARq ل ی[�ا|»         ¼ze راÌ ¾ Ê» .ºÌ¿ز 

  �]�»error  ZÅ ½آورده و آ  dد� Ä] و «¬Zد  ی ZÅ را رورا   d]Zi ·² ر�³س    Ë�    Z]q«¬|ار 
»Ê À¯Ì º  Ä¯q  ²· لÂ�ZÅی ARCH  .dا� 

 
  Z »  αi=0د·Z¼e Ê   i=1,……..,q  Ä«  ی[�ا  ARCHا�Ä¯ d در ¿^Âد ا�mاء    ¾Ë§�ض �¨� ا

¶]Z¬» §�ض   .dا� ا�mاء (alternative hypothesis) [�»�ار  [ZوÂmد   Ä¯  dا�  ¾Ëا  �Ì¿ 

ARCH    Ëاز ��ا  Ê°Ë ¶«ا|u\   αiÄ¿Â¼¿ ®Ë در .|À�Z] دارZÀ » T از ÊËZe residualZÅ 

�e [�رگ  TR² را ÂyاÅ| دا�d. ا�³  یدرÄm آزاد  Âe 2 χ   Z]qزTR²  �Ë آ«Zرdve §�ض �¨�،  
Ä¯ ºË�Ì³ در  ¯ºÌÀ و ¿Ê» ÄnÌfدر m|ول [�Z| §�ض �¨� را رد «Chi-square Ê از «¬|ار

در m|ول   �e Chi-square از «¬|ار¯TR²    ®qÂوÂmد دارد. اARCH �³ اARMA �i «|ل
 |� |ÅاÂz¿ ض �¨� رد�§ ،|�Z]. 

 ZÅ روی رZ] Ê¼f�Ì� ®�Ë¿®  دÀÅ|ه�Âک[�ر�Â� Êا«¶  

ارز   ا»|ا«Zت �Âرت Äf§�³ دË´� [�ر�ZÅ�Ì¤f» Êy�] º�𿿿e Êی ¯��½ ¿��Ì ¿�خ   �´Ëاز د
[�Æه   ¿�خ  »Ä°� d¼Ì و  [Z¿® ))د�ر(،   Ê¼f�Ì� ®�Ëروی ر �]  )ZÅا�yا  d¼Ì«  ZÅdا�  .

  Ä^�Zv» �yZ� ¾Ëا º�𿿿e رچZ³ ده از «|لZ¨fا� Z] ا|f]ر اÂ�À» ¾Ë|]|�  Ä] �b� ا½  وÂÀ�
زا  . «ZÅ�Ì¤fی [�و½»�ار Àf§�³|  رÂÌ��³½ [�داری زا در «|ل Âyد  «ZÅ�Ì¤fی «�f¬¶ [�و½

ا«��Âe Z    ³~ار¿|؛Ê«زا اÄ¯ |Àf�Å ÊËZÅ�Ì¤f»  �i [� روی «ZÅ�Ì¤fی درو½  VARدر «|ل  
Z]    �¼Ì� ��Âeر  ¾Ìاو·[�ای   (VAR) رÂÌ��³½ [�داری�Â¿|. «|ل Âyد  ZÅ «|ل ¿¼Êآ½

 ZÅیZÅی ��ی ز«Ê§� » �^e�» Ê¿Z �|. «|لای [�ر�Z e Ê«��ت Ì] ZËÂa¾ داده( [�1986)

VAR    صZy یZÅ�Ìyأe Z] را �Ì¤f» �Å ¶»Z°e Ä¯ dا� �Ì¤f» �Å ای�] Ä·دZ » ®Ë ¶»Z�
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Ê» tÌ�Âe �´Ëی دZÅ�Ì¤f» یZÅ�Ìyأe د وÂy |Åد  Ä]ریÂ�  ZÅ�Ì¤f» Ä¼Å Ä¯Ä]رÂ�    ½رZ¬f»
Ä]½ا½ دروÂÀ�Ê» Äf§�³ ��¿ لزا در|» .|¿Â� VAR Ê» راÄ] ½اÂeد�¯ ½ZÌ] �Ëرت زÂ�: 

࢟௧ = �ଵ࢟௧ିଵ + ⋯ + �௣࢟௧ି௣ + ࢚ࢄ࡯ + ࢛௧                                    
در آ½    Ä¯࢟௧  ½ی دروZÅ�Ì¤f»  ،زا�௜     ای�]݅ = 1, … , «�Ë�eZ ��اÄ]  ،\Ë  ݌  ࢚ࢄ�ÂÀا½ 
 «Z¿|ه )¿Àf�Å )|Ì¨� �ËÂ|.[�دار [௧    Ê«Zݑزا و  ��ZÅ�Ì¤f» \Ëی [�و½   ࡯زا،  �و½«ZÅ�Ì¤fی [

 ( VAR)  رگ��ÂÌن [�داریÂyد  
[�داریÂyد    «|ل  ½ÂÌ��³ر   (VAR  ) Ë°Ê  ل|» ��  یZÅاز  �¼Zر    Êز«Z¿  یZ¯�aر[�د   Ä]
Ê»در ا .|ËآË ¾   ¤f» مZ¼e ل|» ÌZÅ�  ½دروÊ» Äf§�³ ��¿ زا در¤f» �Å د وÂ�Ì�  دZ¬» �]Ë�  

Z� Ä¨«د و وÂy Ä¨«وË�   ¤f»Ì ZÅ�  Ê» آورد�] e .دÂ�ÌÌ¾  Æ] Ä¨«اد و| eÌÄÀ  در اË ¾  ل|»  ZÅ
¼ÅاÌd زËدZدارد؛ ز  یËاد  �ا| e Ä¨«وÄ] Ä·�À»  eÌÌ ¾ ¤f» اد| eÌ�   dدر «|ل ا� ¶¬f�»   Ä¯

داده؛ ا«Ë�   Z«|ل را ا§�ا  ¾Ë\   eÌÌو ��  Ê د���Âe Ìt³|ÀÅف »|رت    ®Ë آ½ از    �Z]Ë ا§�ا
داز   آزاد  ´���Ëف   Ämی در  Ê» �ÅZ¯ «|ل  در  [ZÀ[�ارا  در    ¾ËدÅ|؛   \�ZÀ»  Ä¨«و e |اد 

 ¼Åآورد «|ل ا�]Ìd  ¶]Z«ÆmÂeÊ   از ��ف د ZfyZ� Ä] ÄmÂeر �  ´�Ëدارد.   Z]Ì ¼f�Ê    ل|»
VAR  ی[�ا  ÄË�neZf¿ ¶Ì¸veوË l  ی ��[آ½ از روشZÅ  Ä -  ( �À¯واimpulse-response  )Ë Z  

�neËÄ وارË�¿Z Ê» دهZ¨fد.ا�Â� 

ÄË�neداده ¶Ì¸veوZÅ 
ªÌ¬ve Ê]�ne جËZf¿ 

  dه ا�|� Ê§� » ½Zد�Z¼¿ اه�¼Å Ä] ªÌ¬ve یZÅ�Ì¤f»(Ä]  وژه�a مZn¿رو¿| ا d·ÂÆ� رÂ�À»
 . دºË(¯�ا§�ار «ZÅ�Ì¤f را ¿¼Zد³~اری در ¿�م

 �aو�Å ی�Ê  ¤f»ÌZÅ( « �§m1|ول )

�Ì¤f» مZ¿ دZ¼¿  عÂ¿  تZvÌ�Âe 

 ®¿Z] �yZ� ZÅ Index  Äf�]وا Ä]  Äf�]وا �Ì¤f» ½اÂÀ�( )Ê°¿Z] ºf�Ì� 

 d¸» VbMelat ½درو )¶¬f�»( زا Ä] از Ê�z] و ¶¬f�» �Ì¤f» ½اÂÀ�ºf�Ì� 
 �ÂÀا½ «f�» �Ì¤f¬¶ و [Ê�z از �Ä]ºf�Ì زا )«�f¬¶( درو½ Z� VbSaderدرات 
 ¾Ë�§رآZ¯ VKar ½درو )¶¬f�»( زا Ä]ºf�Ì� از Ê�z] و ¶¬f�» �Ì¤f» ½اÂÀ� 
 Ä¿ZÌ»ورZy VKhavar ½درو )¶¬f�»( زا Ä]ºf�Ì� از Ê�z] و ¶¬f�» �Ì¤f» ½اÂÀ� 
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 ¾ËÂ¿ دZ�f«ا VNovin ½زا  درو )¶¬f�»( Ä]ºf�Ì� از Ê�z] و ¶¬f�» �Ì¤f» ½اÂÀ� 
 ½ZÌر�Za VPars ½درو )¶¬f�»( زا Ä]ºf�Ì� از Ê�z] و ¶¬f�» �Ì¤f» ½اÂÀ� 
 �ÂÀا½ «f�» �Ì¤f¬¶ و [Ê�z از �Ä]ºf�Ì زا )«�f¬¶( درو½ Z�Za VPasarرZ³د 

d�a ®¿Z] VPost ½درو )¶¬f�»( زا Ä]ºf�Ì� از Ê�z] و ¶¬f�» �Ì¤f» ½اÂÀ� 
ZÀÌ� VSina ½درو )¶¬f�»( زا Ä]ºf�Ì� از Ê�z] و ¶¬f�» �Ì¤f» ½اÂÀ� 

 �ÂÀا½ «f�» �Ì¤f¬¶ و [Ê�z از �Ä]ºf�Ì زا )«�f¬¶( درو½ Zne VTejaratرت 
��½ eأ³�Ìi~ار روی �Ä] ºf�Ì  زا )«�f¬¶( [�و½ Dollor د�ر  �ÂÀا½ «ZÅ�Ì¤fی̄ 
 Ä°� Coin ½و�] )¶¬f�»( زا  Ä]  یZÅ�Ì¤f» ½اÂÀ� ºf�Ì� ³~ار روی�Ìiأe ½𿿿¯ 

��½ eأ³�Ìi~ار روی �Ä] ºf�Ì  زا )«�f¬¶( [�و½ Interest_Rate ¿�خ [�Æه   �ÂÀا½ «ZÅ�Ì¤fی̄ 

Ä]  رÂ�À»دهZ»زآZده از روش  ی داده�Zf§ط دوراZ¬¿ ¶Ë| e و ÊËZ�ZÀ� ¾ÌÀr¼Å ،ZÅÄه ارائ|�  
«�ÅZ|ه Ze ��Âe[�  ا�Z¨fده �|ه ا�ZÀ^» �] .dی اË¾ روش ا[f|ا §Â] ��Âe    �Å Ä¸�Zدت

 Ä¸�Z§  ]Â¿�ZÅZ»Ì�1  Ê»  \e�» و   Ä^�Zv»رگ�]  Ä¯  Ê¸ا�Â§  �b� Àq|ک �Âد؛  از   �e  
(1 − �Â¿| و ��ا¿Znم «�ÅZ|ات  �Ê» ÊËZ�ZÀ  دورا§Zfده�ÂÀا½ داده  در�| Ä] |Àf�Å  (ߙ

ZÅ [�ای ¯�\ ��f�Ì] dyZÀ در[Zره  |. �a از [Z´ÀÅ Äم �Zزی داده¿�Ê» ¶Ë| eÂ  دورا§Zfده 
�Åو�a Ê¼f�Ì� ®�Ëدر ر ¶Ìyی دZÅ�Ì¤f»    ÊÅزدZ] |در� Ê¨Ì�Âe رZ»آ dÌ و� Ä�𿿿y

 ®¿Z] مZÆ� Ä¿ی روزاZÅ°�eÌ¶ه|ÀÅد  Ä^�Zv» Ê°¿Z] �yZ� �.dه ا�| 

Zی u ،Ä¿ZÌ» ،¾Ì´¿ZÌ» ¶»Z� Ê¨Ì�Âe|ا»¶، u|ا¯�j، ا¿�vاف « ZÌر ��Ê´·Âq \Ë و  Åآ«Zر 
Ê» �Ì¤f» �Å Ê³|Ì�¯ \Ë��Â�Ê¸ا� ¾Ì´¿ZÌ» .د  ¾Ë�e½Z�¿ Ä¯ ی�¯�» �yZ�|ÀÅة د  

داده  dË�¯�» ½داد  ½Z�¿ [�ای   Ê]Ây �yZ� و  �ËزÂe ¶¬i ا�Z e Ä�¬¿  .dدل؛ «�¯�   ZÅ
�yZ� از �´Ëد Ê°Ë �Ì¿ Ä¿ZÌ»  ی «�¯�یZÅ dا�    Ä¯50  در�| داده¾ÌËZa Ä¿Â¼¿ یZÅ  از �e

و   »�ار «Ê  50آ½  از آ½   �e�Z] Âeز�Ë دادهدر�|   Ä¯  Êf·Zu در [�Ì³  |�Z¿|؛  ¿�«Zل   ZÅ  دو
Ê» ª^�À» ºÅ �] Ä¿ZÌ» و ¾Ì´¿ZÌ» ی�¯�» �yZ�Ä] .|¿Â�Ä] Ä¿ZÌ» از Ê¸¯رÂ�  ا½ ا¿|ازهÂÀ�

�ËزÂe �¯�» Ä] ¶ËZ¼e ÊËZÅÊ» دهZ¨fد ا�Â�½آ ¶°� Ä¯  رZÌ » اف�v¿ا .dر½ ا�Z¬f»�Ìغ ZÅ
ºÆ»Ê»  dد�  Ä]  �¿ZËوار m~ر  از   Ä¯  dا�  Ê³|À¯ا�a  �yZ�  ¾Ë�e|Ë؛آ    ،�yZ�  ¾Ëا

½Z�¿|ÀÅل    ة دÂu ات|ÅZ�» ½Z�Â¿ ��Âf»» Ì´¿ZÌ½Z�À  ½Z�¿ Ê´·Âq \Ë�� ،dا�|ÀÅةد  

________________________________________________________
___ 
1. Mahalanobis distance 
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داده  dرا� ZË [q Äپ   Ê³|À¯ا�a  لZ»�¿  �ËزÂe Ä]  d^�¿  ZÅdا�    �Ì¿ Ê³|Ì�¯  \Ë�� و
  .dل ا�Z»�¿ �ËزÂe در ÊÀvÀ» Ä¸« Êza ZË ی�Ìe �nÀ� dÆm ری درZÌ »لÂ»�§  (1Âv¿ ) ة  

 دÅ|.ا ¿�Ê» ½Zر Z]Ê ZÅزدÄ^�Zv»Å در�| 

ܴ௧ = ݈݊ ቀ ௉೟
௉೟షభ

ቁ × 100    (1 ) 

 .ا�d   ݐ»d¼Ì در روز    󿿿௧در §�«Âل §Âق  

 yZ� Êص [Z¿° دÀÅ|ه¶�eÌ°  یZÆ�ZÅم [Ê  ®¿Zدر�| [Zزد�ÂeÌ¨ Ê Å آ«Zر( m|ول m2|ول )

ZÅ�Ì¤f» 
e |اد  

 «�ÅZ|ات 
 ÄÀÌ¼¯  ÄÀÌ�Ì] ¾Ì´¿ZÌ»  Ä¿ZÌ» 

ا¿�vاف 
 « ZÌر

 Ê´·Âq  Êگ|Ì�¯ 

Index 1878 -4.88 4.94 0.12 -0.03 1.59 0.36 1.39 

vbMelat 1878 -7.11 7.26 0.13 0 2.23 0.24 1.09 

VbSader 1878 -7.58 7.86 0.12 0 2.31 0.21 0.66 

VKar 1878 -5 5.06 0.11 0 1.69 0.3 2.89 

VKhavar 1878 -5.82 5.93 0.12 0 1.88 0.2 1.64 

VNovin 1878 -6.99 7.22 0.06 0 2.18 0.2 1.21 

VPars 1878 -7.23 7.44 0.08 0 2.25 0.3 1.21 

VPasar 1878 -5.02 5.06 0.08 0 1.69 0.33 2.71 

VPost 1878 -8.71 9.07 0.17 0 2.6 0.13 0.19 

VSina 1878 -7.88 8.03 0.09 0 2.43 0.21 0.84 

VTejarat 1878 -7.62 7.79 0.12 0 2.36 0.3 0.88 

  Ä] ÄmÂe Z] ول|m  (2Ê» Ä�u𿿿» )Âد� Ä¯    �Åو�a د درÂmÂ» ات|ÅZ�» ¶¯ اد| e1878 
 ®¿Z]  �yZ� [�ای   Ä¯ [Âده  ¯Zری  )روز   ZÅIndex ؛ÄÀÌ�Ì] و   ÄÀÌ¼¯  �ËدZ¬»  Ä]  ÄmÂe  Z]  )  

  ا�Ê   dدر Zu· . اË¾  ا�dدر�| در Zuل ¿Z�Â½    4.94ا·Z]4.88 -    ÊزدÊÅ ا�yZ� ¾Ë از  
  Ä] \Ìe�e Ä] Ä¿ZÌ» و ¾Ì´¿ZÌ» �Ì�¿ �¯�¼e یZÅرZÌ » Ä¯0.12%   0.03و-  Ê» ½Z�¿ %  |ÀÅد

[Âده ا�d.    %1.59غZ·\ روزZÅ در�| [ZزدÂu Ê°¿Z] �yZ� ÊÅل �¨� [Z ا¿�vا§Ê در u|ود  
  \Ìe�e Ä] Ä¯ Ê³|Ì�¯ و Ê´·Âq �ËدZ¬» Ä] ÄmÂe Z] Äq�³39/1و    36/0ا  |Àf�Å  Ä] رÂ�  
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Ê» ��¿ Ä] دیÂÆ�Âe |دادهر� �Ëز  Ä¿ZÌ» و ¾Ì´¿ZÌ» Ä¯Zn¿ازآ Ê·و |À�Z] لZ»�¿ ر½ وZ¬f» ZÅ
 د.�Âای از ا[ZÆم وا»� «ZÅÊ در Àf�Ì¿ ª^�À» ºÅ �]Ä·ZÅ| §�ض ¿�«Zل [Âد½ داده

 ¾Ëازا�Ìa Êر��] �ÂÀا½   dve ی| ]  �z] در آ«Zر  §�ضرو  از  ا�Z¨fده   Z]  Ê�Zا� ZÅی 
ا��Ì�¿ Ê�Z رÄ�Ë واu| و آز«Â½ ا�iات    §�ض ¿�«Zل [Âد½ [Å Ä¼�اه �ZÌ��§ �ËZت   Zmر¯Â[�ا

.dه ا�|� Êر��] �¿ZËوار Ê¿Z�¼ÅZ¿ 
m|ول   از   �´Ëد  dÌ¼Åئ� اZu  Äf°¿رZ»آd�a مZÆ�  ÊÅزدZ]  Ê¨Ì�Âe [Z  ای   Ä¯  dا�  ®¿Z]

  \Ìe�e  Ä] « ZÌر  ا¿�vاف  و   ¾Ì´¿ZÌ»17/0%    ا    %6/2و~· دارد  [�e�Zی   ½Z�Â¿  ÄÀ»دا
 ®�Ëر�a  .dا� Ê°¿Z] ºf�Ì� ¾Ëء ا�m ¾Ë�e ·ZuدرÊÄ¯   ®¿Z]  Z] دZ³رZ�Za و ¾Ë�§رآZ¯ یZÅ

  ¾Ì] ½Z�Â¿ ÄÀ»5دا-    Ê·5ا   ®�Ëر º¯ |در�  ºf�Ì� ای�mا ¾Ë�e|Àf�Å  �ËZ� �Ì�¨e .
 .ا�dا�mا ¿ÂÀ» ¾Ì¼Å Ä] �Ìال 

)1)  ا�°Zل   Ê·ا و    ( 4(   Êf¼Ì« Â¼¿d�aدارZÅی  Å¼�اه   Ä]  Ê°¿Z]  �yZ�  ÊÅزدZ]  ،®¿Z]
Ê» ½Z�¿ را d¸» و ¾Ë�§رآZ¯.|Åد  ( )\zfÀ» ردÂ» |Àq    |دار در�Â¼¿ dذ¯� ا� Ä] زم�

 ا¿|.ZÅ ر�º �|هو [Z´ÀÅ Äم �Zزی داده دورا§Zfده[Zزد�a ÊÅ از Z¬¿ ¶Ë| eط 

¶°�  (1 ) Ä] e�e Ìاز ب dرا�  Ä] پq ZÅدارÂ¼¿ی  «Ì d¼ در�| و ÅزدZ]Ê صyZ�  ®¿Z]ZÅ در  
 �Æeان   [ZÆدار اوراق [Âرس
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¶°�  (2 ) Ä] e�e Ìاز ب dرا�  Ä] پq ZÅدارÂ¼¿ی  «Ì d¼ در�| و ÅزدZ]Ê d�a ®¿Z] رس  درÂ]  
 �Æeان   [ZÆدار اوراق

 

¶°� (3 ) Ä] e�e Ìاز ب dرا�  Ä] پq ZÅدارÂ¼¿ی  «Ì d¼ در�| و ÅزدZ]Ê  ®¿Z] �§رآZ¯Ë¾ در  
 �Æeان   [ZÆدار اوراق [Âرس
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¶°� (4  )Ä] e�eÌاز ب   dرا� Ä] پq ZÅدارÂ¼¿ی  «Ì d¼ در�| و ÅزدZ]Ê  ®¿Z] d¸» رس درÂ]  
�Æeان   [ZÆدار اوراق  

Ê»  Ä�u𿿿»  �Ì¿ §Âق  ¿¼ÂدارZÅی  از   Ä¯رÂ�¿Z¼ÅÂ�d�a ¿�^Zfً  د،   Êf¼Ì« ¿Z¿Z�Âت   ®¿Z]
 ®¿Z] �ËZ� Ä] d^�¿ ی�e|Ë|� .dا� Äfدا� d¸» و ¾Ë�§رآZ¯ �Ì�¿ \zfÀ» یZÅ 

  Êر��]�Ìaض�§ Ê�Zی ا�ZÅ 

Ê¿Z�¼ÅZ¿ �Ì�¿ ÊËZÅ وارZ�  �¿ZËزی آ«Zری [�ای «|لÊ°Ë از ا»|ا«Zت ��وری »^¶ از «|ل
�Ìa Êد½ داده§�ض[�ر�Â] لZ»�¿ �Ìz�e �Ì�¿ Ê¿Z»در ��ی ز Ê�Zی ا�ZÅ  ½Â»آز ،ZÅ

رو در ادا«Ä  . ازاË¾ا�dرÄ�Ë وا�Ìz�e dÆm |u اÊËZf�Ë و ÌÀr¼Å¾ آز«Â½ ا�iات آرچ  
�Ìa ¾Ëرد §�ضاÂ» Ê�Zی ا�ZÅ( ول|m آ½ در lËZf¿ وا»� و ½Â»3آز.dه ا�|� Äارائ ) 

 Ê ا��Z یZÅ§�ض � dÆmÊ aÌ [�ر�  ی �Zز»^¶ از «|ل eZ»|¬»Ê یZÅآز«Âن  جË ( ¿m3Zf|ول )

 ¦Ëرد ZÅ�Ì¤f» 
 آز«Âن Zmر¯Â[�ا 

§Â·�  دÊ°Ë آز«Âن
ºÌ¼ e Äf§ZË 

 آز«Âن اث�ات آرچ 

 آ«Zر
«¬|ار 

ÊÀ » داری 
 آ«Zر

«¬|ار 
ÊÀ » داری 

 آ«Zر
«¬|ار 

ÊÀ » داری 

1 Index 192.80 <0.01 -9.67 <0.01 455.26 <0.01 

2 vbMelat 112.33 <0.01 -10.74 <0.01 292.33 <0.01 
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3 VbSader 47.72 <0.01 -11.01 <0.01 428.16 <0.01 

4 VKar 683.09 <0.01 -9.28 <0.01 434.31 <0.01 

5 VKhavar 224.62 <0.01 -10.87 <0.01 424.11 <0.01 
6 VNovin 128.02 <0.01 -9.98 <0.01 524.25 <0.01 
7 VPars 142.26 <0.01 -10.55 <0.01 500.32 <0.01 
8 VPasar 610.07 <0.01 -9.76 <0.01 588.07 <0.01 
9 VPost 8.15 0.017 -9.68 <0.01 337.93 <0.01 
10 VSina 70.11 <0.01 -10.84 <0.01 420.46 <0.01 
11 VTejarat 89.02 <0.01 -10.45 <0.01 340.20 <0.01 

ÊÀ » �ËدZ¬»  Ä]  ÄmÂe  Z]  از  �f¼¯ §�ض    01/0داری   ZÅ�Ì¤f»  ÄÌ¸¯ ای�] Zmر¯Â[�ا   ½Â»آز
 �³دد. ZÅ رد «Z»�¿Êل [Âد½ Âeز�Ë داده

 ÊÀ »  �ËدZ¬»  ª]Z�»  ¾ÌÀr¼Å  از  �f¼¯ §Â·�    01/0داری   Ê°Ëد  |uوا  Ä�Ëر  ½Â»آز
ºÌ¼ eÊ»  Äf§�Ë~a  ZÅ�Ì¤f»  ÄÌ¸¯ [Âد½   Z¿Z» §�ض   Äf§ZËÊÀ »  �ËدZ¬» آز«Â�  ½Âد.  داری 

¼�f از    ̄�Ì¿ )آرچ( �¿ZËوار Ê¿Z�¼ÅZ¿01/0    �¿ZËوار Ê¿Z�¼ÅZ¿ ات�iد اÂmو �´¿ZÌ] Ä �|ه̄ 
 ®¿Z] از    آ«|هد�Ä]dداری  ا�³ «¬|ار « ÊÀ)  ا�ZÅd  در ��ی ز«Z] Ê¿ZزدZÆ� ÊÅم   �f¼¯

05/0  ½ZÀÌ¼ا� Z] ½Â»ض �¨� آز�§ |�Z]95 % Ê» Äf§�Ë~a ¶]Z¬» د(رد و §�ضÂ� . 
 Ä^�Zv»Ë ®�  �Ì¼f�Ê  ®¿Z]ZÅ ر

)از   آز«m4-4  ½Â|ول  Å¼�اه   Ä]  ®¿Z]  �Å [�ای  Àq|ک   ½ÂÌ��³ر [�آوردی   \Ëا��  )
ÊÀ »½داری آ.d�³ارش �|ه ا� ZÅ 

Â ¯|Àq ÊنÌرگ�� ی[�آورد   ب��Ëا m|ولm (4 )|ول  

ZÅ�Ì¤f»  بËی[�آورد�� B 
Z�yی  

 ا�Zf¿|ارد 
 داری «¬|ار « T ÊÀ آ«Zر

vbMelat 0.572311 0.033009 17.34 0.00 
VbSader 0.506711 0.039404 12.86 0.00 

VKar 0.27451 0.068494 4.01 0.00 
VKhavar 0.429395 0.056851 7.55 0.00 
VNovin 0.40625 0.042409 9.58 0.00 
VPars 0.419414 0.032084 13.07 0.00 
VPasar 0.606499 0.055018 11.02 0.00 
VPost 0.286445 0.0438 6.54 0.00 
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VSina 0.351706 0.035119 10.01 0.00 
VTejarat 0.517429 0.038417 13.47 0.00 

ÊÀ » �ËدZ¬» Ä] ÄmÂe Z]  داریÄ]dاز    آ«|هد� �f¼¯ Ê´¼Å Ä¯ قÂ§ ول|m ا¿|؛  �|ه  0.01از
ÊÀ » ض�§  ½ZÀÌ¼ا� t�� در Ê¯|Àq ½ÂÌ��³ر \Ëأ  %95داری ��اeÌË |  Ê»Â�  یÂ� د. از

  Z]  �´Ëد½دÂ]  d^j»  ّ¸¯ÌÈ  Ê»در  \Ëا�� Ë ®¿Z]  Ê»Z¼e  ºÌ]Z  ی�iا  ºf�Ì� د درÂmÂ» ZÅی 
ÊÀ » و d^j».|¿دار دار 

ارزش در « �ض رZ] �Å ®�Ë¿®؛ «¬|ار ارزش  �a از «Ä^�Zv ��اË\ رÊ¯|Àq ½ÂÌ��³ و  
Ä] ½آ ¶�Z¨e و Ê��� ®�Ëر .dآورده �|ه ا� dد� Ä] Ê¼f�Ì� ®�Ëر رZÌ » ½اÂÀ� 

   ¶Ëذ Ê¯|Àq ½ÂÌ��³در «|ل ر Ê��� ®�Ëارزش در « �ض ر Ä^�Zv» اول|f» د�°Ëرو
  در �Âل ز«d]Zi ½Z ا�d. در  ܴܸܽ݋��  دZ^��´Ëرت�Âد [Ê» ¦Ë� eÄ �«��وطÌغZqرÂqب 

ÊÀ » Ä] ÄmÂe Z] ��Zu �Åو�aوا Ê¿Z�¼ÅZ¿ �iا از  دار [Âد½   Ä¯ ®¿Z]  �Å ÊÅزدZ] �¿ZËر
[�ای ·Zvظ    §�اوا½m(3  )|ول   «|ل Z³رچ [�ای «Ä^�Zv  ¯�ا�d؛  از  ¿Z¿Z�Âت   ÊËZËÂa د½ 

  lËZf¿ .dده �|ه ا�Z¨fا� ®�Ëارزش در « �ض رÄ]dآ«|ه د�  ( ول|m آورده �|ه  5در )
 «Ä^�Zv �|ه ا�d(. % t5 ر�Ë® در « �ض ر�Ë® در �� ا�d )ارز 

% Ë®� 5 ر ��t در آ«|هد�Ë ®�  Ä] d ر یZرÌZÅ «  ا�Zس [� Z]ZÅ¿®  ی[À|رm  Ä^e|ولm  (5 )|ول  
 ¦Ëرد ®¿Z] دZ¼¿ZÅ VaR CoVaR DeltaCoVaR 

1 vbMelat -2.09 -2.43 -1.2 

2 VTejarat -2.11 -2.41 -1.09 

3 VbSader -2.03 -2.28 -1.03 

4 VKhavar -2.21 -3.06 -0.93 

5 VPost -2.62 -2.86 -0.76 

6 VNovin -1.85 -2.54 -0.75 

7 VSina -2.11 -2.67 -0.74 

8 VPars -1.6 -2.54 -0.68 

9 VPasar -0.93 -2.39 -0.54 

10 VKar -1.13 -2.74 -0.32 

Ë�f�Ì] ºÌ]Z¾ ا�i رË  ®�Ëاز m|ول §Âق در«Ê  آ«|هد�Ä] ÄmÂe Z]DeltaCoVaR  Ä]d «¬|ار  
«¬|ار    Z]  d¸»  ®¿Z]  Ä] «�[Âط   Ê°¿Z]  ºf�Ì� روی   �]  Ê¼f�Ì�2/1-  d؛  ا��a ½ازآ  
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 ®¿Z]  \Ìe�e Ä] �ËدZ¬» Z] دراتZ� رت وZne یZÅ09/1-    03/1و-  Ä^eی [ |ی »�ار  در رZÅ
Ê» �ËدZ¬» Ä] ÄmÂe Z] �´Ëی دÂ� از .|¿�Ì³VaR  وCoVaR Ê» Ä�u𿿿»d�a دÂ�  و ®¿Z]

Zy ®¿Z]  \Ìe�e Ä] �ËدZ¬» Z] Ä¿ZÌ»را    -06/3و    -62/2ور Ê��� ®�Ëو ر ®�Ëر ¾Ë�f�Ì]
 ®¿Z]  �ËZ� Ä]  d^�¿Ä] .|¿دار ZÅ  در را[�Ì] Ä¾ ارزش   �f�Ì] Äq�Å دیÂÆ� ر درکÂ�À»

 ®¿Z] Ê¼f�Ì� ®�Ëو ر ®�Ëآ½« �ض ر �À¯ا�a دارÂ¼¿ ؛ZÅ  در ZÅ( ¶°�5  ه|� ºر� )
.dا� 

د ارزش   �ËدZ¬» ¿¼Âدار   ¾Ëا  Ê¬§ا رÂv»  ®�Ëر  « �ض  رVaR    ®�Ëر  �¼Âدی  «Âvر  و 
 Ê¼f�Ì�DeltaCoVaR Ê» ½Z�¿ را|Å؛ ·~ا د  ®¿Z]¾ÌËZa دیÂ¼� رÂv» در Ä¯ ÊËZÅ  ¾Ë�e

  Ê¼f�Ì� ®�Ëر ¾Ë�f�Ì] را دار¿| دارای t��|Àf�Å ®¿Z] �´Ëی دÂ� در  . از Ä¯ ÊËZÅ
 ®Ëد�¿ dرا� d¼� Ä] Äq�Å Ê¬§ر اÂv»  ZË ®�Ëدارای ارزش در « �ض ر |Àf�Å �e  ½Z¼Å

Ê» دارÂ¼¿ ¾Ëا ®¼  ̄Ä] .|Àf�Å ی�e�Z] ÊÅزدZ] تZ¿Z�Â¿ ®�Ëه  رZ´ËZm هZ´¿ ®Ë در ºÌ¿اÂe
 .ºÌÀ¯ Êر��] Ê¼f�Ì� ®�Ëو ر ÊÅزدZ] ®�Ëظ رZv·را از ®¿Z] �Å 

Ê» ه|ÅZ�» دراتZ� رت وZne ،d¸» ®¿Z] Ä� ی�Ì³ه »�ارZ´ËZm Ä] ÄmÂe Z]  Ä� ¾Ëا ºÌÀ¯
e�Z] Ê¼f�Ì� ®�Ëر Ä°ÀËوه [� ا𿿿� ®¿Z]دار¿| از ÄÌ¬] Ä] d^�¿ ت    �یZ¿Z�Â¿ ®�Ëظ رZv·

 ®¿Z] از ÊÅزدZ] ®�Ëر�a ¾ËÂ¿ دZ�f«و ا ½ZÌر�Za ،¾Ë�§رآZ¯ ،دZ³رZ�Za یZÅ �e  و    Ä] d^�¿
 ®¿Z]ºÅ ًZ^Ë�¬e Ä¿ZÌ»ورZy ،ZÀÌ� یZÅاز�e  d�a Ä] d^�¿ Ê·ی  و�f¼¯ رZÌ�] ®�Ëر ®¿Z]

Ä] §Âق  ¿¼Âدار �°¶   Ä]  ÄmÂe  Z] ا�dدار¿|.  «�ÂÆد  ¯¼Ä¯    ¾Ë�f  و�Âح   ¾Ë�§رآZ¯  ®¿Z]
ZÅی  Zuل [Z¿® در�Ì¾  .رÊ¼f�Ì� ®�Ë و [Ë�f�Ì] d¸» ®¿Z¾ رÊ¼f�Ì� ®�Ë را دار¿|

d�a د وZ³رZ�Za  را دارا ÊÅزدZ] تZ¿Z�Â¿ ®�Ëر ¾Ë�f�Ì] و ¾Ë�f¼  ̄\Ìe�e Ä] ®¿Z]|Àf�Å . 
dËا�� وÂmد   | ]  �z] ر�Ë®  در   ÊËÂÀÌ»دو  �iا  �´¿ZÌ]  Ä¯  Ê¼f�Ì�  ®�Ëر �Ë~aی 

 دÂ» .ºÌÅرد آز«Â½ »�ار «Ê¼f�Ì� Ê ا�d را 

dËن ��اÂ»آز®¿Z] Ê¼f�Ì� ®�Ëی ر�Ëذa ZÅ 

Ä] �z] ¾Ëدر ا dËد ��اÂmو ½Â»آز Êر [�ر�Â�À» ®¿Z] Ê¼f�Ì� ®�Ëر ¾Ì] ی�Ë~a  از ZÅ
  | Â� ÌËرت eأرZËÂa Ê��� Ê´f�^¼Å d§ZÌÅ ا�Z¨fده �|ه ا�d. در    �Ì¤f»|Àqه«|ل Z³رچ  

dËا�� وÂmد  [Z¿® §�ض   Ê¼f�Ì� ®�Ëر  ¾Ì] دو«�Ë~aÊ» ZÅ  ÊËÂÀÌی   �iا §�ض   ºÌ¿اÂe
 ®¿Z] Ê¼f�Ì� ®�Ëر  Ê°¿Z] d À� در ZÅ|ÌËأe را    �Ìq �Å از  �Ìa رÂ�À» ¾Ë|] .ºÌÀ¯
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آز«Â½ ا¿´¶ و �Zbرد  از  را  2001)  1ا[f|ا [Z ا�Z¨fده   ZËÂa Ê��� Ê´f�^¼Å دÂmض و�§ )
Ê» ½Â»آزÄ] dv� از Ze ºÌÀ¯³رZ¯( ول|m د. درÂ� ¶�Zu ½ZÀÌ¼د ا��°Ëرو ¾Ëی ا�Ì6  )

.dآورده �|ه ا� ½Â»آز ¾Ëا lËZf¿ 

́   آز«Âن  از �Zu¶ ج m (6 )Zf¿Ë|ول f�^¼ÅÊ ÂaËZ ¶´¿رد  و اZb� 

 داری «¬|ار « ÊÀ آز«Â½  آ«Zر
8456.774 0.00 

8456.774 0.00 

Ê» ه|ÅZ�» Ä¯رÂ�¿Z¼ÅÊÀ » د «¬|ارÂ�  از �f¼ ZÌ] Ä¿´� رد §�ض �¨�    05/0داری̄  �|ه̄ 
  �]  ÊÀ^»½دÂ]  d]Zi  dا�  Ê´f�^¼Å  ؛  Z]  Ê´f�^¼Å  ÊËZËÂa  ÊÀ Ë  ¶]Z¬» §�ض   ¾Ëا�]ZÀ]
  ½ZÀÌ¼95ا�%  Ê» Äf§�Ë~aÄ] Ä¯ دÂد��°Ëرو Ä] Ê�Â¿  DCC-GARCH  Ê» رZ^fا�  |�z]

 ºÌÅاÂy مZn¿ا Ä»در ادا Ä¯.داد 
( ZËÂa Ê��� Ê´f�^¼Å ل|»DCCºÌ¼ e d·Zu d¬Ì¬u در )  Ê��� Ê´f�^¼Å ل|» Äf§ZË

 �Âرت ز�Ë ا�d: ( ا¿Znم �|. اË¾ «|ل [2002Ä) d]Zi2 ا���Âe Ä¯ d ا¿´¶
௧ݎ = ௧ߤ + ܽ௧ 

ܽ௧ = 򟿿௧
ଵ/ଶݖ௧ 

򟿿௧ = 񯿿௧ܴ௧񯿿௧ 
ܴ௧ = ݀݅ܽ݃(ܳ௧)ିଵ/ଶܳ௧݀݅ܽ݃(ܳ௧)ିଵ/ଶ 
௧ߝ = 񯿿௧

ିଵܽ௧ ~ 󏿿(0; ܴ௧) 

തܳ =
1
ܶ ෍ ௧ߝ௧ߝ

்
்

௧ୀଵ

 

ܳ௧ = (1 − ܽ − ܾ) തܳ + ௧ିଵߝ௧ିଵߝܽ
் + ܾܳ௧ିଵ

« ¼Z] �ًÂزده ·´ZرÊ¼fË  )  ا�ÊËZet  d از ��ی ز«Ê¿Z در ز«Ë݊   ½Z® [�دار     ௧ݎ¯Ä در آ½  
Ê» ��¿ م را درZÆ�  ژهÂ� Ä] ÄmÂe Z] �Åو�a ¾Ëدر ا ،|¿�Ì³Êرد[�ر�Â»   ®¿Z] ÊÅزدZ]  ZÅ

 |Àf�Å.) 
ܽ௧ دار�] :݊  ½Z»ل در ز𿿿yت ا𿿿¼m از ÊËZet 

________________________________________________________
___ 
1. Engle & Sheppard 
2. Engle 
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򟿿௧:   �Ë�eZ»݊ × ݊   Ê��� �¿ZËܽوار௧  ½Z»در زt 

򟿿௧
ଵ/ଶ  �Ë�eZ» :݊ × ݊   �Ë�eZ» Ê°�·Âq ÄË�ne از ً�Â¼ » Ä¯򟿿௧ Ê» dد� Ä].|Ëآ 
񯿿௧ :   �Ë�eZ»݊ × ݊   Ê��� رZÌ » اف�v¿از ا Ä¯ ی��«ܽ௧  ½Z»در زt  .dا� 
ܴ௧  �Ë�eZ» :݊ × ݊   ̂¼Å  Ê��� Ê´f�ܽ௧  ½Z»در زt  .dا� 
 ÊËZe از «ZÅ�Ì¤fی Z�eد§Z»�¿ Êل ا�Zf¿|ارد ا�Ë :݊  .d® [�دار  ௧ݖ
തܳ Ê����Ìغ �¿ZËوارÂ¯ �Ë�eZ» :ߝ௧ 

 ا¿|.: ZÅ|¿Z¼�aی ا�Zf¿|ارد�|ه و·௧Äf�^¼Å Êߝ
ܽ;  ËZ] Ä¯ |Àf�Å| در دو ��ط ز�Ë �|ق ¯Za :dcc .|ÀÀرا«ZÅ�fی ܾ

1) ܽ ≥ 0 ;  ܾ ≥ 0 
2) ܽ + ܾ < 1

داری  ( ��اË\ [�آورده �|ه «�[Âط [ZËÂa Ê´f�^¼Å Ä را [Å Ä¼�اه آز«m7ÊÀ » ½Â|ول )از  
.ºËر دارZÌfyام در ا|¯�Å 

́  Ì d§Zر�Ì¤f»|Àq  Åه گZرچ  «|ل ی[�آورد   ب��Ëا m|ولm (7 )|ول f�^¼ÅÊ ÂaËZط ی��Ê  
dcc 

ZÅ�f»راZa 
��Ëب 
 [�آوردی

ا¿�vاف 
 ا�Zf¿|ارد 

 Êe رZ»آ 
«¬|ار 

ÊÀ » داری 

[vbMelat].omega 0.004773 0.003481 1.3712 0.17 
[vbMelat].alpha1 0.066879 0.021639 3.0907 0.00 
[vbMelat].beta1 0.932121 0.02998 31.0919 0.00 
[vbMelat].skew -1.61767 0.199552 -8.1065 0.00 
[vbMelat].shape 1.246315 0.092931 13.4112 0.00 

[VbSader].omega 0.001551 0.00053 2.9254 0.00 
[VbSader].alpha1 0.109675 0.01651 6.6429 0.00 
[VbSader].beta1 0.889325 0.020873 42.6068 0.00 
[VbSader].skew -1.38912 0.11163 -12.4439 0.00 
[VbSader].shape 1.43403 0.076512 18.7425 0.00 
[VKar].omega 0.000115 0.000083 1.3939 0.16 
[VKar].alpha1 0.059493 0.010867 5.4747 0.00 
[VKar].beta1 0.939507 0.017583 53.4323 0.00 
[VKar].skew -0.90008 0.065808 -13.6775 0.00 
[VKar].shape 0.940206 0.04125 22.7927 0.00 

[VKhavar].omega 0.003306 0.000881 3.7518 0.00 
[VKhavar].alpha1 0.182101 0.019907 9.1477 0.00 
[VKhavar].beta1 0.816899 0.029978 27.2495 0.00 
[VKhavar].skew -1.08527 0.054845 -19.788 0.00 
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ZÅ�f»راZa 
��Ëب 
 [�آوردی

ا¿�vاف 
 ا�Zf¿|ارد 

 Êe رZ»آ 
«¬|ار 

ÊÀ » داری 

[VKhavar].shape 0.888495 0.024969 35.5834 0.00 
[VNovin].omega 0.000886 0.000342 2.5914 0.01 
[VNovin].alpha1 0.156901 0.028528 5.5 0.00 
[VNovin].beta1 0.842099 0.035023 24.0442 0.00 
[VNovin].skew -1.47121 0.108015 -13.6205 0.00 
[VNovin].shape 1.345058 0.062124 21.651 0.00 
[VPars].omega 0.001067 0.000521 2.0491 0.04 
[VPars].alpha1 0.109547 0.014171 7.7306 0.00 
[VPars].beta1 0.889453 0.019233 46.2467 0.00 
[VPars].skew -1.10316 0.088359 -12.4849 0.00 
[VPars].shape 1.21539 0.054049 22.487 0.00 

[VPasar].omega 0.000589 0.000139 4.2477 0.00 
[VPasar].alpha1 0.158391 0.017983 8.8077 0.00 
[VPasar].beta1 0.840609 0.023467 35.8209 0.00 
[VPasar].skew -1.22011 0.080883 -15.0848 0.00 
[VPasar].shape 1.231805 0.053745 22.9193 0.00 
[VPost].omega 0.001094 0.000305 3.5831 0.00 
[VPost].alpha1 0.074325 0.008758 8.4863 0.00 
[VPost].beta1 0.924674 0.011532 80.1841 0.00 
[VPost].skew -1.50152 0.113467 -13.2331 0.00 
[VPost].shape 1.33929 0.064137 20.8817 0.00 
[VSina].omega 0.00035 0.000293 1.1953 0.23 
[VSina].alpha1 0.089624 0.024303 3.6878 0.00 
[VSina].beta1 0.909376 0.030091 30.2206 0.00 
[VSina].skew -1.35023 0.115798 -11.6602 0.00 
[VSina].shape 1.400256 0.088236 15.8694 0.00 

[VTejarat].omega 0.001909 0.000513 3.7213 0.00 
[VTejarat].alpha1 0.068747 0.010992 6.2542 0.00 
[VTejarat].beta1 0.930253 0.01402 66.3539 0.00 
[VTejarat].skew -1.31164 0.09701 -13.5206 0.00 
[VTejarat].shape 1.259954 0.063796 19.7496 0.00 

[Joint] dcc-a 0.035492 0.007589 4.677 0.00 
[Joint] dcc-b 0.917872 0.022507 40.781 0.00 

  �Ì¤f»|Àq -  ZËÂa Ê��� Ê´f�^¼Åهاز m|ول §Âق ��اË\ [�آوردی «�[Âط [Ä «|ل Z³رچ 
½Z¼Å .ºËر دارZÌfyرا در اÊ» ه|ÅZ�» Ä �e  [�رگ  آ«|هد�Â�DCC  Ä]dد �Å دو Zaرا«Â�  �fر̄ 

½Z�¿  Ä¯  dا�  ®Ë از  �f¼¯  ½Z��Â¼n»  ¾ÌÀr¼Å و   �¨� ��ا�Ë  از  [Âد½  [�»�ار  دÀÅ|ه 
DCC  dا�    �´Ëی دÂ� ازÊÀ » ار|¬» Ä] ÄmÂe Z]  داریÄ]dآ«|هد�  ÊÀ » ض�§ �Å داری



 1403 ا�¨Z¼� ، 35 ،|Àره�a9وÊÅ د§Ê�Z، دورة §�¸Ä»ZÀ آÀË|ه                                                       152

  \Ë�� دوa    وb  أe ÌË|  Ê»Â�.د  Z]  ½دÂ] d^j»    �f»راZadcc-a    ک درÂ� ®Ë ل [�وزZ^¿د Ä]
Ê» ای دوره [ |ی را�] Ê��� Ê´f�^¼Å در �Ëا§�ا ،ZÅ�Ì¤f» از  ��ی dر دا�Z�f¿ا½ اÂe

  �f»راZa  �´Ëد Zmری ا�Â�dcc-b    .dی  دوره   �] دوره »^¶   Ê��� Ê´f�^¼Å �iا  �´¿ZÌ]
[�رگ  �f»راZa  ¾Ëا  Äq�Å ®Ëد�¿  ®Ë د|� Ä] ا¿Z�fر «�eÊ و   ،|�Z]  �e  d¨m  �Å ای�] رود 

¼ÅÊ´f�^  یZÅÄ^�Zv»دوره  �|ه  Ê��� Ê´f�^¼Å Ä] ®Ëد�¿ ، Ê´f�^¼Å دوره Zmری 
|�Z]  ¶^«.  ÊÀ »  Ä]  ÄmÂe  Z]  ل|» �|ه  [�آورده   \Ëا�� [Âد½  وÂmد    DCCدار  §�ض 

dËا�� ®¿Z] Ê¼f�Ì� ®�Ëر ¾Ì] دو«ÊËÂÀÌ آ½ دارد Äf§�Ë~a    [�اÄ¯ ZÅ�i د�·�Ë~a  dی 
Ê».دÂ� 

ZÅی «ZËÂa Ê��� Ê´f  \zfÀ را [�ای [�Êy از [Z¿® ( ¿¼ÂدارZÅی Å¼^�9)  ( ا·Ê 6از ا�°Zل )
  ®Ë را [�ای ½Z»ل زÂ� در Ê��� Ê´f�^¼Å ،ZÅدارÂ¼¿ ¾Ëاز ا ®Ë �Å .ºËر دارZÌfyدر ا

Ê» ½Z�¿ �´Ëد �Ì¤f» ¶]Z¬» در �Ì¤f»Âv¿ از .|Åةد  Ê» ZÅدارÂ¼¿ ¾Ëا d¯�u  ÊeوZ�« ºÌ¿اÂe
  Äfدا�  ZÅ�Ì¤f»  ¾Ì]  Ê��� Ê´f�^¼Å �ÌÌ¤eات  «�Ìا½  [Z^� ÄرÊe  در Â�yص   ZË  ºÌ�Z]

dËه ��اÂv¿ کÂ� ات و�iا .ºÌÀ¯ |ر� ZÅ�Ì¤f» �´Ëرا [� روی د �Ì¤f» ®Ë یZÅ 

 
́  ¿¼Âدار(  6) �°¶ f�^¼ÅÊ ÂaËZ  ط��Ê  ]Ì¾  رË®�  �Ì¼f�Ê دو  ®¿Z] d¸»  رت  وZne  
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́  ¿¼Âدار ( 7)  �°¶ f�^¼ÅÊ ÂaËZ  ط��Ê  ]Ì¾  رË®�  �Ì¼f�Ê دو  ®¿Z]  دراتZ� رت  وZne 

 
́  ¿¼Âدار(  8) �°¶ f�^¼ÅÊ ÂaËZ  ط��Ê  ]Ì¾  رË®�  �Ì¼f�Ê دو  ®¿Z] »ورZyÌ Ä¿Z درات  وZ� 
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́  ¿¼Âدار( 9)  �°¶ f�^¼ÅÊ ÂaËZ  ط��Ê  ]Ì¾  رË®�  �Ì¼f�Ê دو  ®¿Z] �§رآZ¯Ë ¾ ور« وZyÌ Ä¿Z 

  Ä] Ê·Z¼mا ÊÅZ´¿ Z]( ¶°�6Ê»در )Ë  دو Ê¼f�Ì� ®�Ëر Ê´f�^¼Å ات�ÌÌ¤e ود|u ºÌ]Z
  Ê·وده �¨� ا|v» در ًZ^Ë�¬e رتZne و d¸» ®¿Z]8/0  dا�  ®�Ëر Ê´f�^¼Å رZf§ر Äq�³ا ،

®¿Z] دو ¾Ëا Ê¼f�Ì�    Ê¿Z�Â¿ ½Z»ل زÂ� درdل    ؛ ا�Z� در اوا�� Z»1397ا    �j¯ا|u Ä]
  ÊÀ Ë دÂy ل    8/0«¬|ارZ� یZÆf¿ا Zً�Â�y �Ìyا ½ZÌ·Z� Ê� ه و|Ì6/0«�ز    از  1401ر�  

 .dر ¯�ده ا�Â^� �Ì¿ 

[Ä] ÄmÂe Z اÄ°ÀË اË¾ دو [Ë�f�Ì] ®¿Z¾ رÂ]�» Ê¼f�Ì� ®�Ëط [Ê°¿Z] ºf�Ì� Ä را دارا   
Âeا½ ¿d§�³ ÄnÌf ��اdË رÊ¼f�Ì� ®�Ë از [Zne ®¿Z] Ä] d¸» ®¿Zرت ¿�^Ê»  ًZf  ،ا¿|[Âده

 �Ë��dا�. 
[Ä    از  ÄmÂe Z]  �´Ëی دÂ�( ¶°�7  دو Ê¼f�Ì� ®�Ëر ¾Ì] Ê��� Ê´f�^¼Å دارÂ¼¿ )

Ê» Ä�u𿿿» درات راZ� رت وZne ®¿Z]  �«اÂ» \¸و در اغ d^j» ار|¬» ¾Ëاره اÂ¼Å Ä¯ ºÌÀ¯
ا�e|Ë|� Ê´f�^¼Å ¾Ë �|ه و از «�ز    1400از [ | �Zل    [Âده ا��Z]5/0  ًZ�Â�y ،dی  

7/0  .dر ¯�ده ا�Â^� �Ì¿ 
( ¿�Ì ر§Zfر Ì] Ê´f�^¼Å¾ رÊ¼f�Ì� ®�Ë دو [Z� ®¿Zدرات و Zyور«°�8  Ä¿ZÌ¶ )¿¼Âدار  

Ê» ½Z�¿ را.|Åد 
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 Ä] از ¿¼Âدار   Ä¯رÂ�¿Z¼Å  ®�Ëر ¾Ì] Ê´f�^¼Å Ê¿Z»ا»� زÂ» \·Zغ dا� �z�» حÂو�
 » ®¿Z] دو ¾Ëا Ê¼f�Ì�¾ÌËZa ًZf^�¿ ½ت آ|� Äq�³ده اÂ] d^j  �«اÂ» Êy�] در .dا� �e

«Â¼nع ا�i ��اdË رÂ^� �Ì¿    ®�Ëر ¯�ده ا�d. در   5/0و Êfu از «�ز    4/0اË¾ �|ت Âuل  
  ®¿Z]  Ê¼f�Ì� ®�Ëر  dËا��  �iا از   �f¼¯  Ä¿ZÌ»ورZy  ®¿Z]  Ä] [Z� ®¿Zدرات   Ê¼f�Ì�

 .ا�Z�dدرات [Zne ®¿Z] Äرت 
( ¿Ì] Ê��� Ê´f�^¼Å �Ì¾ رZy ®¿Z] Ê¼f�Ì� ®�Ëور«Ä¿ZÌ و ¯Zرآ§�°�9  ¾Ë¶ )¿¼Âدار  

Ê» ½Z�¿ ارد  راÂ» و Ê¨À» �«اÂ» Êy�] ل �¨� و درÂu \¸اغ �ËدZ¬» Ä°ÀËا Ä] ÄmÂe Z] .|Åد
  d^j» �´Ëد|Àf�Å ،   Ê»درËdËا��  ¾ÌÀr¼Å و   Ê´f�^¼Å  ºÌ]Z  Ê¼f�Ì� ®�Ëر �Ë~aی 

.dار ا��«�] ®¿Z] دو ¾Ëا ¾Ì] Ê¨Ì � 
Ä]  رÂ�À»  درک�»Zm�e  ºÅ�] dÌ از و� ®¿Z] ¾Ì] Ê¼f�Ì� ®�Ëر dËو ��ا �À¯  در ZÅ

¿¼Ä¿Â آورده  [28-12-1401   Ä( «Ê��� Ê´f�^¼Å �Ë�eZ [�ای Zeرm7  xË|ول ) �ÂÀا½ 
Ê» Ä�u𿿿» �Ì¿ Ê´f�^¼Å �Ë�eZ» از Ä¯رÂ�¿Z¼Å .dه ا�|�Â�  ®¿Z] Ê¼f�Ì� ®�Ëد؛ ر

 [Zne ®¿Z] Zرت دارد.  Ê´f�^¼Å ¾Ë�f�Ì] d¸»6/0 را [Z «¬|ار 
[Z� ®¿Z] Zدرات    63/0از �Âی دZne ®¿Z] �´Ëرت ¿Ë�f�Ì] �Ì¾ «¬|ار Ê´f�^¼Å را [Z «¬|ار   

Ê» ه|ÅZ�» \Ìe�e ¾Ì¼Å Ä] و  [Z¿® دارد   ¾Ëا از   Ê´f�^¼Å ت|� ºÌÀ¯  ¾Ë�f�Ì] Ä¯ ZÅ
Äfدا� [Z¿®   ا¿|رÊ¼f�Ì� ®�Ë را   �ËZ� Ä]Ê» �f¼¯  ZÅÊËZm Ze دÂ�  ½ا�Ì»  ¾Ë�f¼¯ Ä¯

dËا�� ®¿Z] ¾Ëاز ا Ê¼f�Ì� ®�Ëی ر�Ë~a  ¾Ë�§رآZ¯ ®¿Z] Ä] ZÅdاز   ا� Ä¯    ¾Ë�f¼¯ Z�«
 رÄ^e رÊ¼f�Ì� ®�Ë را دارد. 

́  �m (8 )�eZ» Ë|ول f�^¼ÅÊ  ر Ë®� �Ì¼f�Ê  Ä]دودو ]Ì¾   ®¿Z]ZÅ ر درZeË 1401- 12-28 خ  

®¿Z]ZÅ vbMe
lat 

VbSa
der VKar VKh

avar 
VNo
vin 

VPa
rs 

VPas
ar 

VPo
st 

VSi
na 

VTej
arat 

vbMel
at 1.00 0.54 0.01 0.24 0.40 0.37 0.36 0.40 0.08 0.60 

VbSad
er 0.54 1.00 0.06 0.22 0.40 0.44 0.26 0.40 0.11 0.63 

VKar 0.01 0.06 1.00 0.03 0.03 0.02 -0.03 0.11 
-

0.07 
0.01 

VKhav
ar 0.24 0.22 0.03 1.00 0.15 0.20 0.07 0.08 0.03 0.19 

VNovi
n 0.40 0.40 0.03 0.15 1.00 0.41 0.29 0.37 0.10 0.44 

VPars 0.37 0.44 0.02 0.20 0.41 1.00 0.29 0.27 0.20 0.41 
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VPasa
r 0.36 0.26 -0.03 0.07 0.29 0.29 1.00 0.26 0.12 0.36 

VPost 0.40 0.40 0.11 0.08 0.37 0.27 0.26 1.00 0.01 0.43 

VSina 0.08 0.11 -0.07 0.03 0.10 0.20 0.12 0.01 1.00 0.11 
VTejar

at 0.60 0.63 0.01 0.19 0.44 0.41 0.36 0.43 0.11 1.00 

  lËZf¿  Ä]  ÄmÂe  Z]Ä]dآ«|ه د�  Ä] §Âق   Ê´f�^¼Å  �Ë�eZ» و   ZÅدارÂ¼¿ ¿Âvه  از  و�Âح 
dËا�� ®¿Z] ¾Ì] Ê¼f�Ì� ®�Ëر ÊËÂÀÌ»دی دوÂmو �iی و ا�Ë~a  �yZ� د درÂmÂ» یZÅ

Ê» �z�» ½ا�Æe دارZÆ] رس اوراقÂ] Ê°¿Z].دÂ� 
 ZÅ روی رZ] Ê¼f�Ì� ®�Ë¿®  دÀÅ|ه�Âک[�ر�Â� Êا«¶  

 Êy�] º�𿿿e Êر��] �´Ëد Äf§�³ رتÂ� تZ»ا»|ا �´Ëارز    از د «ZÅ�Ì¤fی ¯��½ ¿��Ì ¿�خ 
[�Æه   ¿�خ  »Ä°� d¼Ì و  [Z¿® ))د�ر(،   Ê¼f�Ì� ®�Ëروی ر �]  )ZÅا�yا  d¼Ì«  ZÅdا�  .

  �yZ� ¾Ëا º�𿿿e رچZ³ ده از «|لZ¨fا� Z] ا|f]ر اÂ�À» ¾Ë|]Ä^�Zv»ه|�  Ä] �b� ا½  وÂÀ�
زا  ا¿|. «ZÅ�Ì¤fی [�و½»�ار Äf§�³  رÂÌ��³½ [�داریزا در «|ل Âyد  «ZÅ�Ì¤fی «�f¬¶ [�و½

ا«��Âe Z    ³~ار¿|؛Ê«زا اÄ¯ |Àf�Å ÊËZÅ�Ì¤f»  �i [� روی «ZÅ�Ì¤fی درو½  VARدر «|ل  
 �ZÅ  .|¿Â «|ل ¿¼Êآ½

[�ر�Ê  1986)[�ای او·Z] ¾Ìر Ì� ��Âe¼�   (VAR)  رÂÌ��³½ [�داری«|ل Âyد   ( [�ای 
 ZÅی ��ی ز«Z e.|� Ê§� » �^e�» Ê¿Z«��ت Ì] ZËÂa¾ داده

�Ì¤f» �Å ¶»Z°e Ä را [e ZأZÅ�Ìyی   ZÅ VARی«|ل   ̄dا� �Ì¤f» �Å ای�] Ä·دZ » ®Ë ¶»Z�
Ê» tÌ�Âe �´Ëی دZÅ�Ì¤f» یZÅ�Ìyأe د وÂy صZyÄ] ،|ÅریدÂ� ZÅ�Ì¤f» Ä¼Å Ä¯Ä]رÂ� 

Ä] ½رZ¬f»½ا½ دروÂÀ���¿ زا در  Ê» Äf§�³ل|» .|¿Â� VAR Ê» راÄ] ½اÂe  ½ZÌ] �Ëرت زÂ�
 :¯�د

࢟௧ = �ଵ࢟௧ିଵ + ⋯ + �௣࢟௧ି௣ + ࢚ࢄ࡯ + ࢛௧                                    

݅[�ای     �௜زا، «ZÅ�Ì¤fی درو½    Ä¯  ࢟௧ در آ½  = 1, … ,  ࢚ࢄ�ÂÀا½ «�Ë�eZ ��اÄ]   ،\Ë  ݌
 «Z¿|ه )¿Àf�Å )|Ì¨� �ËÂ|.[�دار [௧    Ê«Zݑزا و  ��ZÅ�Ì¤f» \Ëی [�و½   ࡯زا،  «ZÅ�Ì¤fی [�و½

Ä]ر «|لÂ�À»½و�] �Ì¤f» Ä� ÊËZ¿Z» ا|f]زی اZ�  Ê°Ëد |uوا Ä�Ëر ½Â»ده از آزZ¨fا� Z] زا
ºÌ¼ e �·Â§ آ½ در lËZf¿ Ä¯ ه|� Êر��] Äf§ZË( ول|m9.dه ا�|� Äارائ ) 
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 زا [�ون  ی �f»ÌZÅ¤ ی[�ا  واËÄ�  |uر آز«Âن m (9 )|ول

 داری «¬|ار « Äf§ZË ÊÀدºÌ¼ e �·Â§ Ê°Ë  آ«Zر زا «ZÅ�Ì¤fی [�ون

Dollor -4.81126 <0.01 

Interest_Rate -8.19363 <0.01 

Coin -4.19823 <0.01 

Ê» Ä�u𿿿» قÂ§ ول|m از Ä¯رÂ�¿Z¼ÅÊÀ » �ËدZ¬» داری  �³ددÄ]dاز    آ«|هد� �f¼¯01/0  
در�|    95§�ض «ÊËZ¿Z ا�Ì¤f» Ä� ¾Ë در ��t ا�¼e    ½ZÀÌأZÌ]  |ÌË¿´�اË¾  ا�Ä¯ d    �|ه
dا�. 

در اZÌfyر دارAIC    .ºË( ¿lËZf ا¿Zzfب و»¨ÄÀÌÆ] Ä را [� ا�Zس « ZÌر  10در ادا«Ä از m|ول )
  lËZf¿ Ä] ÄmÂe Z]Ä]dآ«|ه د�    \�ZÀ» Ä¨«5و  Ê» ¾ÌÌ eÂ�  د (  �f¼¯ �ËدZ¬»AIC   �´¿ZÌ]

ÄÀÌÆ] Ä¨«و �edا�) . 

 VAR «|ل Æ]ÌÄÀ و»¨m (10 ) eÌÌ¾ Ä|ول
Ä¨«وZÅ AIC(n) 

1 -21.9597 
2 -22.0099 
3 -22.0347 
4 -22.0428 
5 -22.0513 
6 -22.0242 
7 -22.0125 
8 -21.9846 
9 -21.9444 
10 -21.9264 

داری ��اZÅ�Ì¤f» \Ëی  [�ازش �|ه و ¿�aVAR(5)  ÊÀ » lËZf از ÌÌ e¾ و»¨ÄÀÌÆ] Ä؛ «|ل  
m|اول  [�و½  در  «|ل  ا�d.    ز�Ëزا  �|ه  eأ�Ìi   ازآ¿�³Ä¯Znارش   Êر��]  �z] ¾Ëا Å|ف 

داری ��اË\ اZÅ�Ì¤f» ¾Ë [�ای  ؛ آز«ÊÀ » ½Âا�dزا [� روی �ZÅ�Ì¤f»  Ê·Z» ºf�Ìی [�و½
.d�³ارش �|ه ا� ®Ì°¨e Ä] ®¿Z] �Å 
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 «¸Z »  VAR ®¿Z]   dد·Ä ی رو  [�  زا[�ون  ی�f»ÌZÅ¤  بË ��ا  یدارm (11  )À »Ê|ول
ZÅ�f»راZa ب [�آوردیË��  ارد|¿Zfاف ا��v¿ا  Êe رZ»آ ÊÀ » داری «¬|ار 

Dollor -0.01 0.018 -0.519 0.604 
Interest_Rate -0.001 0.009 -0.146 0.884 

Coin -0.033 0.021 -1.566 0.117 

 �Zدرات   [Z » VAR ®¿Zد·Ä  یرو  [� زا[�ون  ی�f»ÌZÅ¤ بË ��ا  یدارm (12  )À »Ê|ول

ZÅ�f»راZa ب [�آوردیË��  ارد|¿Zfاف ا��v¿ر اZ»آ  Êe ÊÀ » داری «¬|ار 

Dollor 0.019 0.014 1.434 0.152 
Interest_Rate 0.00035 0.007 0.053 0.958 

Coin -0.04 0.015 -2.574 0.01 

 ¾ Z¯Ëرآ§�   [Z » VAR ®¿Zد·Ä  یرو  [� زا[�ون  ی�f»ÌZÅ¤ بË ��ا  یدارm (13  )À »Ê|ول
ZÅ�f»راZa ب [�آوردیË��  ارد|¿Zfاف ا��v¿ر اZ»آ  Êe ÊÀ » داری «¬|ار 

Dollor 0.002 0.005 0.385 0.701 
Interest_Rate 0.003 0.002 1.409 0.159 

Coin -0.004 0.005 -0.678 0.498 

 ZyÌ Ä¿Zور« [Z » VAR ®¿Zد·Ä  یرو  [� زا[�ون  ی�f»ÌZÅ¤  ب��Ëا یدارm (14 )À » Ê|ول
ZÅ�f»راZa ب [�آوردیË��  ارد|¿Zfاف ا��v¿ر اZ»آ  Êe ÊÀ » داری «¬|ار 

Dollor -0.006 0.006 -1.137 0.255 
Interest_Rate -0.009 0.003 -3.222 0.001 

Coin -0.01 0.006 -1.537 0.124 

 ¾ Â¿Ë ا»Z�fد  [Z » VAR ®¿Zد·Ä  یرو  [� زا[�ون  ی�f»ÌZÅ¤  ب��Ëا یدارm (15 )À » Ê|ول
ZÅ�f»راZa ب [�آوردیË��  ارد|¿Zfاف ا��v¿ر اZ»آ  Êe ÊÀ » داری «¬|ار 

Dollor -0.003 0.01 -0.277 0.782 
Interest_Rate 0.012 0.005 2.445 0.015 

Coin 0.008 0.011 0.71 0.478 

 Zن ZaÌر� [Z » VAR ®¿Zد·Ä  یرو  [� زا[�ون  ی�f»ÌZÅ¤  ب��Ëا یدارm (16 )À » Ê|ول
ZÅ�f»راZa ب [�آوردیË��  ارد|¿Zfاف ا��v¿ر اZ»آ  Êe ÊÀ » داری «¬|ار 

Dollor -0.002 0.011 -0.186 0.852 
Interest_Rate -0.001 0.005 -0.176 0.86 

Coin -0.006 0.012 -0.522 0.602 



 Ì�u                                            159¾ زاده [Ê¯�Ì و Z°¼Åران  .../ �Ì§�اگ  �®Ëر  Ì�]ÌÀÊ«|ل È aارائ

 Z�ZaرگZد  [Z » VAR ®¿Zد·Ä  یرو  [� زا[�ون  ی�f»ÌZÅ¤ ب��Ëا  ی دارm (17  )À »Ê|ول

ZÅ�f»راZa ب [�آوردیË��  ارد|¿Zfاف ا��v¿ر اZ»آ  Êe ÊÀ » داری «¬|ار 

Dollor 0.01 0.008 1.282 0.2 
Interest_Rate -0.001 0.004 -0.183 0.855 

Coin -0.004 0.009 -0.475 0.635 

 [Z » VAR  d�a ®¿Zد·Ä  یرو  [� زا[�ون  ی�f»ÌZÅ¤  ب��Ëا یدارm (18 )À » Ê|ول
ZÅ�f»راZa ب [�آوردیË��  ارد|¿Zfاف ا��v¿ر اZ»آ  Êe ÊÀ » داری «¬|ار 

Dollor 0.00036 - 0.01 -0.038 0.97 
Interest_Rate 0.00045 0.005 0.096 0.923 

Coin -0.002 0.011 -0.144 0.886 

 Z » VAR ®¿Z] �Ì ZÀد·Ä  یرو  [� زا[�ون  ی�f»ÌZÅ¤ بË ��ا  یدارm (19  )À »Ê|ول

ZÅ�f»راZa ب [�آوردیË��  ارد|¿Zfاف ا��v¿ر اZ»آ  Êe ÊÀ » داری «¬|ار 

Dollor 0.011 0.01 1.032 0.302 
Interest_Rate 0.001 0.005 0.152 0.879 

Coin -0.024 0.012 -2.027 0.043 

 Zneرت  [Z » VAR ®¿Zد·Ä  یرو  [� زا[�ون  ی�f»ÌZÅ¤ ب ��Ëا یدارm (20 )À » Ê|ول

ZÅ�f»راZa ب [�آوردیË��  ارد|¿Zfاف ا��v¿ر اZ»آ  Êe ÊÀ » داری «¬|ار 

Dollor 0.00048 0.016 0.031 0.975 
Interest_Rate 0.003 0.008 0.327 0.743 

Coin -0.01 0.018 -0.587 0.557 

  lËZf¿ Ä] ÄmÂe Z]Ä]dآ«|ه د�  Ê» Ä�u𿿿» قÂ§ اول|m ازºÌÀ¯  Ä¯  ½ی [�وZÅ�Ì¤f» �iزا در  ا
 ®¿Z] Êy�] Ê¼f�Ì� ®�ËرÊÀ » ZÅ  d¼Ì« ات�ÌÌ¤e º�𿿿e �iا Ä¿Â¼¿ ای�] .dدار �|ه ا�

ÊÀ » و Ê¨À» درات «¬|اریZ� ®¿Z] Ê¼f�Ì� ®�Ëروی ر �] Ä°�.dدار �|ه ا� 

اÂ�Â» ¾Ëع د�·d [� را[�Â° » Äس [Ä°� º�𿿿e ¾Ì و رZ� ®¿Z] Ê¼f�Ì� ®�Ëدرات   
¼Z] Äq�Å|�Z] �e ،    �fزار �°Ë�´  º�𿿿f» Äد�^Zرت[Äدارد.   رZ� ®¿Z] Ê¼f�Ì� ®�Ëدرات̄ 
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Ê»  \Ë�� Ä] ÄmÂe Z] dذ¯� ا� Ä] زم� Äf^·د. اÂ�Ä]dا¿|ک    آ«|هد� �iا ¾Ëا Ê·ظ   از  وZv·
ÊÀ » ریZ»آ .dدار ا� 

  Ê¼f�Ì� ®�Ëدر ر Ä¯ dه ا�|� Ê¨À» Ä°� º�𿿿e �Ì¤f» \Ë�� �Z] اول|m Ê»Z¼e در
 ®¿Z]  یZÅÊÀ » ½آ �iا ZÀÌ� درات وZ� ®¿Z] Ê¬]Z» در Ê·از دار و ZÅ  ÊÀ » ریZ»ظ آZv·  دار

d�Ì¿. 
Ê» ه|ÅZ�» �´Ëی دÂ� خ  از�¿ º�𿿿e آوردی�] \Ëا�� Äq�³ا ºÌÀ¯( ارز  Ê»Z¼e در )د�ر
[�آورد �|ه    d^j» و·m|اول  « Ê    Z]ÊÀا�d؛  «¬|ار   Ä]  ÄmÂe  داریÄ]dظ    آ«|هد�Zv·از

ÊÀ » ریZ»دار  آd�Ì¿  د    وZ�f«و ا Ä¿ZÌ»ورZy ®¿Z] ه [�ای دو�Æ] خ�¿ º�𿿿e �iا  ZÆf¿ا در 
ÊÀ » ¾ËÂ¿ دارdا� .dده ا�Â] d^j» و Ê¨À» \Ìe�e Ä] ®Ë�Å آ½ [� روی �iا Ä¯ 

زا ¯Ä  [�ازش �|ه [ZÅ�Ì¤f» Zی درو½  VAR(5)زا، «|ل  �a از [�ر�Ê اZÅ�Ì¤f» �iی [�و½
 ®¿Z]  �Ì³ا�§  ZË  Ê¼f�Ì�  ®�Ëر  ½Z¼ÅÄ]  |Àf�Å  ZÅÀ�  ل|»  ®Ë   ¯ÀÀ|ه   ÂaÌ�] ÌÀÊا½ 

Ê» Äارائ �Ì³ا�§ ®�Ëد. رÂ� 

a  dÆm ل [�ازش �|ه|»Ì�] ÌÀÊ  ر Ë®�   ³ا�§Ì�  Ä]رت زÂ�Ë �  dی از ا��Ì³Â¸m ای�]  .
  ،Ä·Z¬» |� Ê¿�Âا���Ë\ ل  ی[�آورد|»VAR  :dه ا�|� Äارائ ®¿Z] ای دو�] 

 و[¼¸d ی[�ا VAR «|ل ی[�آورد ب��Ëاm  (21 )|ول
ZÅ�f»راZa  بËارد  [�آوردی��|¿Zfاف ا��v¿ر اZ»آ  Êe ÊÀ » داری «¬|ار 

vbMelat.l1 0.592 0.028 21.342 0 
VbSader.l1 0.014 0.042 0.337 0.736 

VKar.l1 0.167 0.094 1.78 0.075 
VKhavar.l1 0.071 0.078 0.905 0.366 
VNovin.l1 0.034 0.048 0.703 0.482 
VPars.l1 -0.05 0.043 -1.17 0.242 
VPasar.l1 0.074 0.058 1.281 0.2 
VPost.l1 0.009 0.047 0.197 0.844 
VSina.l1 0.03 0.044 0.682 0.495 

VTejarat.l1 -0.035 0.036 -0.984 0.325 
vbMelat.l2 0.008 0.032 0.263 0.792 
VbSader.l2 0.005 0.048 0.115 0.908 

VKar.l2 -0.201 0.118 -1.71 0.087 
VKhavar.l2 0.063 0.107 0.587 0.557 
VNovin.l2 -0.097 0.056 -1.73 0.084 
VPars.l2 0.078 0.049 1.592 0.112 
VPasar.l2 -0.102 0.071 -1.429 0.153 
VPost.l2 -0.056 0.054 -1.048 0.295 



 Ì�u                                            161¾ زاده [Ê¯�Ì و Z°¼Åران  .../ �Ì§�اگ  �®Ëر  Ì�]ÌÀÊ«|ل È aارائ

VSina.l2 0.013 0.051 0.258 0.796 
VTejarat.l2 0.043 0.041 1.062 0.288 
vbMelat.l3 0.047 0.032 1.461 0.144 
VbSader.l3 -0.029 0.048 -0.6 0.548 

VKar.l3 0.283 0.118 2.397 0.017 
VKhavar.l3 -0.293 0.107 -2.729 0.006 
VNovin.l3 0.095 0.056 1.697 0.09 
VPars.l3 -0.048 0.049 -0.972 0.331 
VPasar.l3 0.17 0.071 2.382 0.017 
VPost.l3 0.106 0.054 1.974 0.049 
VSina.l3 -0.101 0.05 -2.004 0.045 

VTejarat.l3 0.031 0.041 0.757 0.449 
vbMelat.l4 0.018 0.032 0.567 0.571 
VbSader.l4 0.081 0.048 1.7 0.089 

VKar.l4 -0.11 0.118 -0.93 0.352 
VKhavar.l4 0.246 0.108 2.285 0.022 
VNovin.l4 -0.058 0.056 -1.044 0.297 
VPars.l4 -0.034 0.049 -0.69 0.49 
VPasar.l4 -0.187 0.072 -2.613 0.009 
VPost.l4 -0.013 0.054 -0.236 0.813 
VSina.l4 0.04 0.051 0.787 0.431 

VTejarat.l4 -0.062 0.041 -1.53 0.126 
vbMelat.l5 0.056 0.027 2.029 0.043 
VbSader.l5 -0.068 0.041 -1.654 0.098 

VKar.l5 -0.078 0.094 -0.823 0.411 
VKhavar.l5 -0.06 0.078 -0.767 0.443 
VNovin.l5 0.097 0.047 2.053 0.04 
VPars.l5 -0.006 0.043 -0.151 0.88 
VPasar.l5 0.01 0.058 0.164 0.87 
VPost.l5 0.011 0.047 0.235 0.814 
VSina.l5 0.056 0.044 1.26 0.208 

VTejarat.l5 0.083 0.035 2.343 0.019 
Const -0.082 0.045 -1.81 0.07 
Dollor -0.01 0.018 -0.519 0.604 

Interest_Rate -0.001 0.009 -0.146 0.884 
Coin -0.033 0.021 -1.566 0.117 

 و[�Zدر  ی[�ا VAR  «|ل ی[�آورد ب��Ëاm  (22 )|ول
ZÅ�f»راZa ب [�آوردیË��  ارد|¿Zfاف ا��v¿ر اZ»آ  Êe ÊÀ » داری «¬|ار 

vbMelat.l1 -0.008 0.02 -0.415 0.678 
VbSader.l1 0.568 0.031 18.496 0 

VKar.l1 0.146 0.069 2.106 0.035 
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VKhavar.l1 0.091 0.058 1.576 0.115 
VNovin.l1 0.034 0.035 0.964 0.335 
VPars.l1 0.037 0.032 1.175 0.24 
VPasar.l1 0.043 0.043 0.996 0.319 
VPost.l1 0.016 0.035 0.449 0.653 
VSina.l1 0.01 0.033 0.315 0.753 

VTejarat.l1 -0.049 0.026 -1.886 0.059 
vbMelat.l2 0.012 0.024 0.502 0.615 
VbSader.l2 0.049 0.035 1.386 0.166 

VKar.l2 -0.097 0.087 -1.121 0.263 
VKhavar.l2 0.008 0.079 0.099 0.921 
VNovin.l2 -0.028 0.041 -0.673 0.501 
VPars.l2 -0.024 0.036 -0.649 0.516 
VPasar.l2 -0.075 0.052 -1.436 0.151 
VPost.l2 0.05 0.04 1.251 0.211 
VSina.l2 0.003 0.037 0.07 0.944 

VTejarat.l2 -0.005 0.03 -0.155 0.877 
vbMelat.l3 0.012 0.023 0.517 0.605 
VbSader.l3 -0.002 0.035 -0.057 0.955 

VKar.l3 0.104 0.087 1.19 0.234 
VKhavar.l3 -0.141 0.079 -1.787 0.074 
VNovin.l3 0.07 0.041 1.702 0.089 
VPars.l3 0.065 0.036 1.795 0.073 
VPasar.l3 0.136 0.053 2.593 0.01 
VPost.l3 -0.012 0.04 -0.292 0.771 
VSina.l3 -0.079 0.037 -2.12 0.034 

VTejarat.l3 0.041 0.03 1.353 0.176 
vbMelat.l4 -0.025 0.023 -1.09 0.276 
VbSader.l4 0.058 0.035 1.65 0.099 

VKar.l4 -0.001 0.087 -0.015 0.988 
VKhavar.l4 -0.02 0.079 -0.258 0.797 
VNovin.l4 -0.038 0.041 -0.921 0.357 
VPars.l4 -0.027 0.036 -0.735 0.462 
VPasar.l4 -0.048 0.053 -0.918 0.359 
VPost.l4 0.016 0.04 0.406 0.685 
VSina.l4 0.089 0.037 2.377 0.018 

VTejarat.l4 -0.011 0.03 -0.368 0.713 
vbMelat.l5 -0.007 0.02 -0.355 0.723 
VbSader.l5 0.044 0.031 1.44 0.15 

VKar.l5 -0.079 0.069 -1.14 0.254 
VKhavar.l5 0.081 0.058 1.402 0.161 
VNovin.l5 0.054 0.035 1.541 0.124 
VPars.l5 -0.045 0.032 -1.434 0.152 



 Ì�u                                            163¾ زاده [Ê¯�Ì و Z°¼Åران  .../ �Ì§�اگ  �®Ëر  Ì�]ÌÀÊ«|ل È aارائ

VPasar.l5 -0.048 0.043 -1.109 0.268 
VPost.l5 0.013 0.035 0.361 0.718 
VSina.l5 0.021 0.033 0.643 0.52 

VTejarat.l5 0.066 0.026 2.512 0.012 
Const -0.013 0.033 -0.383 0.701 
Dollor 0.019 0.014 1.434 0.152 

Interest_Rate 0 0.007 0.053 0.958 
Coin -0.04 0.015 -2.574 0.01 

ÄnÌf¿ ی و�ÌگZÅدZÆÀ�Ìa 
¿Z¿Z�Âت    �Ì¯��½ ¿�   ی�ZÅ ÌZÅ و «ZÆ�¤fم [Z] �^e�»   « Ì d¼   ®¿Z   ی ZÅدر [d�z¿ �z، داده

  Ä°� زارZ] ،زار ارزZ]  و¸ve ردÂ» ه�Æ] و ¿�خ 𿿿�Ì¶  ا .d§�³ ار�«Ë ¾  دهدادهZ»از آ �a ZÅزZ� ی  
]Â¿�ZÅZ» ده از روشZ¨fا� Z] دهZf§ط دوراZ¬¿ ف~u وÌ�  | eË¶ه|�  Ä] و¿Zروزر�Ê  |¿|�    Ze

Zf¿ d«د Ël  ا§�اË �  Ë|]Z¸ve .Ì¶ZÅر   یZ»او·  یآÌ Ä  ÅزدZ] Ä¯ داد ½Z�¿ Ê   ®¿Z] مZÆ� Ä¿روزا  ZÅ
  � Z¬»Ëد ¾ Z�Â¿Ì½ دا�Äf ا�Àr¼Å .d ی«v|ود Zر Â»Ìارد Âuل �¨� [Z ا¿�vاف «  �Ì�f در [
��Ë\  ´·ÂqÊ   �¯ وÌ³|Ê  ی [�ا  y�]Ê   ®¿Z] از¯Zu ZÅ Ê  زÂe از �|مË�  ل دادهZ»�¿  Ä Â] ZÅد̄ 

 .رو�¾ ¯�د Ìª�eد»  ¶ veÌ¸ یرا [�ا  �e|هa ÌrÌ یZÅا«� ��ورت ا�Z¨fده از «|ل ¾Ëا
  Ë �¿Zوار  Ê و ¿Z»�¿ÊË  ¿Z�¼ÅZل [Âد½، «ZÅÌ�  Z¿Z ¿�«|ل  Êا��Z  یZÅ§�ض��z]Ì دوم، a   در

Ä §�ض ¿�«Zل [Âد½ دادها¿Znم  یZÅآز«Ê  Zf¿ .|� Ël  ½Â[�ر�   Z¼e Ê«  یZÅ [�ا�|ه ¿�Z½ داد̄ 
¤f»ÌZÅ�  Àr¼Å و   dا� �|ه  د   ¾Ìرد   ½Â»آز از  ا�Z¨fده   Z] [Âد½   Z¿Z» §Ë °Ê    �·Â§�ض 
¼ eÌº ËÄf§Z  أeÌË|  �Àr¼Å .|Ì¾  Zf¿Ël  ¿Z�¼ÅZ¿ ½Â»آزÊ  وار Ë�¿Z  ÅزدZ] Ä   Ê )آرچ( ¿�Z½ داد̄ 

 ®¿Z] مZÆدارا� ZÅ ی  ¿Z�¼ÅZ¿ ات�iا Ê  وارË �¿Z  ا� ZÀ » Ä] Ä¯ dت    یZ¿Z�Â¿غÌ �  ½Z�¼Å    در
  ½Z»ل زÂ�dاا�  .Ë¾  Zf¿Ël  ل|»  Ä¯ ¿�Z½ داد   Z»  Ä]ZÅارد ¿¼  ی|¿Zfا�Ê|À¿اÂe  Ä] ZÆÀe ÊË  

Âr¼Å½    ی�e|هaÌr Ì   یZÅ«|ل  | Ëو [Ì |¿�  Z»�ار Â»  ³ردا�Z¨fده ZÅ  داده  ¾ Ëا  Ìªد»   ¶veÌ¸  ی[�ا
 .Z¯ Ä] |¿Â� Äf§�³ر  �Ì¤f»|ÀqهZ³رچ 
�z]  ر Ä^�Zv» Ä] مÂ�Ë ®�  �Ì¼f�Ê   ®¿Z]��³ده از «|ل رZ¨fا� Z] ZÅÌ½Â   ̄ |ÀqÊ    و

در « �ض ر  Ë ®�  ���Ê (CoVaR)و ارزش در « �ض ر �yZ�Ë ®� (VaR) ارزش 

Zf¿ .dyدا�aËl  Ä]dدرات [د�Z� رت وZne ،d¸» ®¿Z] Ä¯ داد ½Z�¿ آ«|هÌ�f�Ë¾  »Ì ½ا�  
در    ¾Ëدار¿|. ا  Ê  ¶]Z«mÂeÆ Ê   � �]Ìºf�  °¿Z] Êرا دارا Àf�Å| و اË ®�   �Ì¼f� Ê  ¨À» �iر

·Zu Ê   ®¿Z] Ä¯ dا�ZÅÊË  d�a |À¿Z»»ورZy و ®¿Z]ÌÄ¿Z  ] Ì�f� Ë¾  رË ®�   ÅزدZ] تZ¿Z�Â¿ Ê  
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  �®Ëر  ¾Z]Ì ا�Z¨fده از ¿¼Âدار �aا¯�À [  �|ها¿Znم  یÌ¶ZÅا¿|. vȩ را [Ây Äد اZ�fyص داده
ÅزدZ]Ê  و ر Ë®�  �Ì ¼f�Ê   ®¿Z] Ä¯ داد ½Z�¿ZÅدرات ¿  یZ� رت وZne ،d¸»ÄZÆÀe    ��¿از

ZÅ در  [Z]Ë�´   ®¿Z د   �ËÄ در «¬Z¿Z�Â¿Ê  ¿Ì�  Zت [ZزدZv·Ë ®�  Åظ ر  [¸°Ä از  Ë ®�  � Ì ¼f�Êر
ZmËهZ´ �e�Z]ار دار¿|  ی�«. 

ZÆ¿درË،d  ا�� ½Â»آز Ä] رمZÆq �z]Ëd~aËر  ی�Ë ®�  � Ì ¼f�Ê    رچZ³ ده از «|لZ¨fا� Z]
¯�د ¯eÌË|    Äأ  [Ë¾  �zا  Ëd§ZZf¿ . Ël اZ�fyص    Ìd§Z  ´f�^¼ÅÊ  ���Ê  ÂaËZ ر�Ì¤f»|Àq  Åه

  Z» Ê·   یZ¿Z�Â¿ Ä¯ ZÀ »ZÅت و [�vا½  ¾ZÅË وÂmد دارد، [Ä ا[Ë ®�  ]Ì¾   ®¿Zر  ی���Ëd~aËا
Ë ®  » ®¿Z]Ê|¿اÂe  Z� Ä]Ë�   ®¿Z]ZÅ  »دو �iد و اÂ� ¶¬fÀ»ÌÂÀÊË   اËدZn  ا .|À¯Ë¾  ËÄf§Z ZÅ   �]

¼ÅاÌd  «د «|  Z�¿Ìªرت  [Ë ®�  �Ì ¼f�Ê  °¿Zر  Ë� Ëdو   d À�   �ا Ëز  ؛دار¿|  | eÌأ¯  Ê در 
و ا»Z�fد    Ìºf�  °¿Z] Ê در �  ی�e[�رگ  ی �v] Ä] �nÀ»ZÅا½  Âeا¿|Ë ®�   »Ê ر  ی���Ëd~aËا

 ¯��½ �Âد. 
�Åو�a ای�] Êeی آZÅ   وم�·  ÄnÀ� �ËZ� ده ازZ¨fا�Ì� ®�Ëی رZÅ� از ºا� Ê¼f  GARCH  ،

ARCH  ÄnÀ� ZË »|رت ZÅ Covar  Ä]�Ìaی آ«Zری و  اÊÀÌ]  �i آ½«Â�Àر  ZÅ در Â�yص 
Ê¸� Ê»Z�¿ سZ�u �ËZÀ� �] Ê¼f�Ì� ®�ËرÄ¿Z»Z� صÂ�z·ی و  ا|À§ا|a ÄqرZb°Ë یZÅ

 ا�Ê°�Â» .d و �ÂÅ �ËZÀاÊË از اZy dÌ¼Åص ا«Ây�] ÊfÌÀردار

ÄÌ�Âed�ZÌ� ی [�ای|Ì¸¯ یZÅÊ�Z§گذاران د 
 ZÅی «dË�Ë|» ¦¸fz رÊ¼f�Ì� ®�Ë در [Z�¿�zرت د»ªÌ و  .1

ÊÀÌ]  ZÅ رZÅ ®�Ë و �e�Ìa [�ای Ì¸ve¶ دادهZÅی آ«Zری ÌrÌa|ها�Z¨fده از «|ل  .2
3.  ÊËÂÀÌ»ات دو�iا Ä] ÄmÂe ½ا�v] از Ê�Z¿  تZ¿Z�Â¿ و ZÅ 

 Ê »|ردا¿
Ä·Z¬» ½Z³|À�ËÂ¿ Ê»Z¼e از داورا½ و ��د[�fv» �Ìم «�Z] Ä¯ Ä¸nث ¯dÌ¨Ì اZ¯ ¾Ëر �|¿|،  

 .و »|ردا¿Ê را دار¿| ی��Zb´�ار¯¼Zل 

�§ZÀ» دZ�e 
Â¿Ë½Z³|Àننن�  �ننن�eËt »ÊZ¼¿Ë|À  ÅÌpÄ¿Â³   §ZÀ» دZننن�eÊ    ننن��Zu �Åو�a صÂننن�yدر

 وÂmد¿|ارد.
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